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SAZETAK

Ovaj rad nastoji napraviti kvantitativan model kég mai posluziti kao model s kojim
se moze upotrebljavati pri donoSenju ekonomskituladl Centralna tema je izvoz i politika
tecaja. Teoretska podloga rada se bazira na ditreeme programiranju. Svjesni smo da odnosi
u ekonomiji i stvarnome svijetu nisu linearni aupmkuSava napraviti model koji je rekurzivan i
u svojoj prirodi dinamian. Posebna pozornost se pridaje Sokovima s kogmasusrée
ekonomija. Sokovi su podijelieni u na nominalne (@karne) i realne Sokove. Baza modela je
mikroekonomska, tako da percepcija Soka ovisi aviddalnoj funkciji atekivanja. Analizirajdi
Sokove posebna pozornost se pridaje teoriji nendgsdl koju je postavio Robert Lucas. Nakon
Sto je postavljen model, rad istrazuje implikacijedela. posebna pozornost za vrijeme analize
modela se pridaje politici ¢aja i n&inu na koji se politika #&aja u modelu odrazava na stanje u
ekonomiji. Ovaj rad je predden kao prvi u nizu radova kaje se baviti problemom izvoza kao
na teoretskome planu, tako i na empirijskome.

JEL Klasifikacija: F310,F320,F400,F410

Klju¢ne rijeti: uvoz, izvoz, bellmanova jednadzba, optimizacignaSanja, racionalna
ocekivanja, neutralnost, ¢aj realna vrijednost valute.



1. UvOD

U zadnjih nekoliko godina problem izvoza se je namme kao jedan od najinteresantnijih
tema za znanstveno istrazivanje u Hrvatskoj. Uresie Hrvatske je da kao mala otvorena
ekonomija posveti posebnu pozornost razvoju izvozmetodama kojima se izvoz moze
potaknuti. Ovaj rad nastoji napraviti model kojhbmogao posluziti kao model za testiranje
donosenja raznih odluka.

Matematika modela je fokusirana na rekurzivne odnasneiu ekonomskih faktora.
Svjesni dinamike ekonomskih odnosa autor nastgjranati model koji u sebi ne sadrzi linearne
nego dinamine odnose. Temeljna podloga teoriji modela se nalazeoriji racionalnih
ocekivanja. .

Rad ¢e nastojati definirati dvije vrste Soka, nominalfmeonetarne) i realne Sokove.
Centralni instrument koji u ekonomiju uvodi nominal Sokove je centralna banka koja
kontrolom t&€aja nastoji kontrolirati nivo cijena. Ovaj ragk nastojati istraziti alternative
sadasnjoj politici tégja.

U Hrvatskoj je do sada, kao alternative sadasSnjolitipi tec¢aja, predloZzeno tri

alternativne politike t&aja:

1. Klizni tecqj
2. devalvacija (kvantitativno neobjasnjeno)

3. slobodno trziste

Ekonomija u kojoj zivimo je dinardna. Kauzalni odnosi iznde ekonomskih varijabli
koji se mogu definirati preko najjednostavnije hnee regresije ne postoje. Da je linearne
regresija odgovor na svaki ekonomski problem i dekp linearne regresije mozemo sve
objasniti moderna ekonomska znanost ne bih poldgdileo razviju dinamtkih modela.

Procesi koji nas okruzuju su dinami i gotovo stohastne prirode. Ako prihvatimo ovu
recenicu prima facie, onda je jasno da svaki model &ogerira donoSenje odluka na temelju
rezultata koji dobivamo linearnom regresijom pastagadekvatan. DonoSenje odluka na temelju
podataka iz proslosti i interakcije ekonomskih jadnii iz prosSlosti, nije adekvatan &a

donoSenja ekonomskih odluka.



Ovaj rad pokuSava napraviti dinaran model koji¢ce pokuSati metodomcekivanja
pron&i optimalnu politiku kako bi se po¢ao izvoz. Rad koji sadétate, autor je zamislio, kao
prvi rad u jednoj opseznoj studiji koja bi trebalataljno analizirati problem uvoza i izvoza.
Svrha ovoga rada je postaviti model, a drugidadestirati model empirijski na podacima koji
postoje.Citatelj ¢e vidjeti da je jedan ekonomski rad jednostavnorpato prostora kako bih se
napravio ovako zahtjevan model i provelo adekvamgirijsko testiranje modela.

Ovaj rad je podijeljen u slijede dijelove. Nakon uvoda rad Kee u razradu osnovnih
teorija na kojimae se bazirati matematika ovoga rada. UJene dijelu se predstavlja dinaini
model s naglaskom na rekurzivnim odnosimacétvrtome dijelu se analiziraju implikacije
modela na donoSenje odluka. Peti dio sumira modelara vrata empirijskome istrazivanju koje

¢e dai u slijede&em radu.

2. TEORIJE

Robert Lucas je svojim radovima «Expectations anduthlity of Money» i
«Econometric Policy Evaluation: A Critique» postaviemelje moderne makroekonomije i
teorije racionalnih &ekivanja. Ovaj rad se oslanja ne samo na matem&idu je Lucas
postavio nego i na njegove teorije*.

Prije nego Sto krenemo na razradu modela moramegimiga sumirati Lucasova

dostigniéa i doprinose ekonomskoj znanosti.

2.1 NEUTRALNOST

U radu «Expectations and Neutrality of Money» Luga®ko teorije racionalnih
oc¢ekivanja postavlja princip neutralnosti. U ovomenkesencijalnome ekonomskome uratku
Lucas razvija ekonometrijski model u kojem agemtezdva perioda. U prvome periodu rade,

Stede i troSe, u drugome samo troSe.

*Qvaj dio rad nastoji sumirati teoriju koju je pasto Lucas u dva navedena raditatelju koji se Zeli detaljnije
upoznati sa teorijom i matematikom racionalnéekivanja se sugerira Lucas, Robert E. “Studiesuisirtess-cycle
theory” i Lucas, Robert E. Jr. and Sargent, Thotha&ational expectations and econometric prattice



U modelu postoji i drzava kojoj je jedina svrha kofiranje novca u ekonomiji. Model je
postavljen tako da postoje dvije vrste Sokova:nmeakovi i monetarni (nominalni) Sokovi.

Razvijajti i testirajuti model Lucas dolazi do interesantnih za&djka:

1. Ekonomski participanti u ovome modelu znaju da g@estrealni i monetarni
(nominalni) Sokovi.

2. Ukoliko se dogodi samo jedna vrsta Soka, aignane @¢ekuju Sok, Sokée imati
realne dinke na ekonomske faktore, a ne samo nominalarak na ekonomiju. Ovo
je takozvani tranzitni Sok kada ekonomija i&kia ekvilibrira privremeno, ali se onda
vrati nazad u ekvilibrisko stanje.

3. Ako je Sok @ekivan, ekonomski participante imati vremena da se prilagode na taj
Sok. U tome sléaju kada Sok nastupi, sam Soké@memati utjecaja na ekonomiju.
Promjen&ie se dogoditi prije Soka na temeljge&ivanja.

4. Ukoliko je monetarni Sok @&kivan, grdani ¢e se pripremiti za taj Sok i kada stanje
Soka nastupi fluktuacije u ekonomije biti samo nominalne, a ée biti realnih

poremeaja.

Zakljucci koje je Lucas postavio na temelju svojega modelanonumentalni, &tatel]

¢e kasnije vidjeti da i model koji je predstavljemwome radu ima iderine rezultate.

2.2 EKONOMETRIJA

U svojem drugome radu «Economic Politcy Evaluatién:Critique» Robert Lucas
zestoko kritizira tadasnju ekonomsku politiku kigebila bazirana na statiim ekonometrijskim
modelima i u sebi nije imala varijable promjeriekivanja ekonomskih participanata.

Efektivno rad je unistio linearnu regresiju kao e&msku metodu. Lucas matematikom i
empirijom dokazuje da modeli koji su bazirani naehrnoj regresiji i bez varijable&ekivanja
nisu adekvatni.

Problemi s linearnom regresijom su mnogi, ali da b zorno preddli moramo

pogledati matematiku.



Recimo da postoji stvarna jednadzba neke varijbja se moze prikazati na slijeie
nadin:

1. y=a+[x

y — neka varijabla koja je ovisna o x

X — varijabla

a — vrijednost y, ako je x=0

[} — stopa promjene y za neku promjenu u X

Ukoliko se odldéimo ove dvije varijable pokuSati presit linearnom regresijom,
standardna procedura je da se sakupe empirijskigpodnda metodom linearne regresije dobije
se slijedéa jednadzba

2. y=a+[X+e
€ — nezavisno i identno distribuirani Sok s prosjekom 0.

Standardna ekonometrijska teorija nas da ako uzmemo &ekivanja jednadzbe 2
dobivamo slijedée:

Ey] = Hal + E[BX] + E €]
y=a+px+0

Ekonometrijska projekcija koju dobivamo je najboljepgwta projekcija, gdje su alfa i
beta prosjeci ili 6ekivane vrijednosti stvarne alfe i bete.

Nakon toga mozemo napraviti t test kog nam réi da li je varijabla x statistki
zna&ajna za varijablu y i mozemo vidjeti R*2 k@ nam réi koliko su podaci rastrkani oko

regresijske linije. Sada kad razumijemo regresijdaomozemo & i Sto ne valja s njom.

1. Podaci. U trenutku kada samo prikupljali podatkey za& postojali su odideni uvjeti,
sada kada smo napravili regresiju pitanje je slali uvjeti isti ili su se promijenili. U

slutaju da su se uvjeti promijenili odnos izéioey i x koji je postojao kada smo



prikupljali podatke sada viSe ne postoji. Svijetlipamtan i ne mozemo se pozivati
na klauzulu ceteris poribus u bilo kojem ozbiljnmjekonomskome modelu.

2. Vanjski Sokovi. Ovo je model koji ne upotrebljavéi fednu stranu varijablu i koji
nije otporan na Sokove. Ukoliko se dogodi realak statisttka vrijednost y i x za
model mozda viSe e biti toliko vazna. U tome staju ovo vise nije dobar model.

3. Dali susamo varijable y i x dovoljne da bih sgashio neki fenomen. Odnosno da li
je samo potrebno promijeniti politikudga i automatski mijenjamo kdélnu izvoza?

4. Vrijeme. Linearna regresija predstavlja model uingde vremenskome periodu i ne

pokazuje kretanje varijabli kroz vrijeme.

Ovaj rad uzima postavke koje su navedene goregeacekod njih. Ukoliko jednostavna
regresija nije dovoljna da bih se mogla objasnibngena u koltini izvoza i uvoza onda je
potrebno napraviti model koji u sebi sadrzi mateskat n&ine koji jesu u stanju objasniti

problem uvoza i izvoza.

3. MODEL

U danaSnjoj méunarodnoj ekonomiji postoji model koji je po merijprihvatljivi kada
se radi o maloj otvorenoj ekonomiji. Radi se o MelhéFleming modelu. Model je postavio
Robert Mundell u svojem radu “International Econcsii

Ja sam se vebavio Mundell-Flemingovim modelom u jednom od @veadova. U radu :
«Application of the Mundell-Fleming Model on a Simapen Economy» ja sam postavio model
koji se je bazirao na Mundell-Flemingovom modelujeabio proSiren za varijablickivanja. U
tome radu ja nisam imao prostora dinamizirati modkiti modelu potrebnu Sirinu.

U ovome redu, j&u prepisati model i onda se samo baviti dijelom etadoji se odnosi
na izvoz. Model koji je bio statn ¢u dinamizirati i optimalizirati s obzirom na dinakui
ekonomskih odnosa. Ta#er u prvoj verziji model nije imao mikroekonomsk&nove, a sadéu
staviti i mikroekonomske osnove u model.

Krenimo s osnovnim pretpostavkama stadiga Mundell-Fleming modela:



1. Postoje dvije drzave, odnosno dva ekonomska faktanmakroekonomskome nivou.
Mi ¢emo ih zvati: Hrvatska i ostatak svijeta

2. Hrvatska je mala otvorena ekonomija koja dopu&ibadan i otvoren protok kapitala
i informacija

3. U Hrvatskoj postoji kamatna stopa koja je determaim&a na hrvatskome trziStu.
Takader postoji i svjetska kamatna stopa determiniramdrhStima u svijetu. Zbog
otvorenosti ekonomije i po teoremu 0 ne postojanggLenosti za arbitrazu, kamatna
stopa u Hrvatskoj i ostatku svijeta konvergira kdnakosti. lako su kratko¥oe
razlike u kamatnoj stopi u Hrvatskoj i ostatku staj mogde, stabilnost tih razlika je
dugor@&no nemogua.

4. U Hrvatskoj postoji fiskalna i monetarna politikéiskalnu politiku provodi vlada, a
monetarnu centralna banka.

Jednadzbe modela su slijéde

5. y=c+s+g+(ex—im)
6. e=c+l+g+(f-d)
7. c=c°(-r,y) + A+ c(y,-r, -E/P, W/P) A=+ ¢ (y, EIP)
8. I=i(-r)° +i(CM) —iA*(CM, E/P) =i° +p
9. im=c(y) + im° £(CM, E/P) =im° + m
10.ex = ex°(E/P) + A*(y*) L (CM, E/P) = ex° + X
11.9=¢g°

y — bruto doméi proizvod

y* - bruto doméi proizvod ostatka svijeta
C - potrosnja

s - Stednja

g — drzavna potroSnja

ex - izvoz

im - uvoz

| - investicije

r — realna kamatna stopa

f — Hrvatske investicije u svijetu

d — strane investicije u Hrvatskoj
c° - autonomna potroSnja

A — Hrvatska potraznja za uvozom



W - nadnice

P — nivo cijena

CM - svjetska kamatna stopa

g° - autonomna drzavna potroSnja

i° - autonomne investicije

ex°® - autonomni izvoz

im° - autonomni uvoz

A* - strana potraznja za hrvatskim robom i uslugama

Iz gornjih jednadzbi mozemo dobiti IS funkcijurikazati je na slijed@ nacin:
12.y=c°(-r,y) + c(y,-r, -E/P, WIP) +i°(-r) + g° + it ex° + [A+p + m+X]
Kao LM funkciju ¢emo upotrebljavati standardnu keynesiansku funkaja je

:hy—x—ln
I

13.r

Kada grafiramo ovaj st&mi model dobivamo:

Ovo je klastan I1S-LM model prilagéen za krivulju protoka kapitala, CM. Ovo je
statan model koji nije u stanju analizirati rekurzivaodnose varijabli. Model je samo u stanju
odgovarati na pitanja: ako ovo, onda ono. Vrijenkeetanje Sokova kroz vrijeme nisu pokazani
u modelu.

Sadacemo dinamizirati model. Dvije osnovne funkcije gik@ ¢emo se baviti u ovome
radu su



im = c(y) +im° £(CM, E/P) =im° + m
ex = ex°(E/P) + A*(y*) £ (CM, E/P) = ex°® + x

Ovo su funkcije uvoza i izvoza s kojima se stisrmala otvorima ekonomija. Funkcije
Su uvjetovane bruto doréian proizvodom, realnim t&jem i kamatnom stopom. Problem s ovim
funkcijama je da nisu rekurzivne. Nema intertempyeranterakcije izméu varijabli, a nema niti
procesa multiplikatora koji treba biti vezan zaenatkciju izmeéu varijabli.

Prije nego Sto krenemo u dinamiziranje modela trebaapraviti nekoliko opservacija.
Postoje neke autonomne Katfie uvoza i izvoza. To su keélne koje su robusne i ne mijenjaju se
previSe s obzirom na ostale varijable. Ove varggistoje jer niti jedna ekonomija nije u stanju
sama za sebe proizvoditi sva dobra koja trebaéMaliautonomnoga uvoza je puno stabilnija i
veca kao postotak bruto dowega proizvoda Sto je zemlja manja. Adekvatno tonostatak
svijeta ima funkciju potraznja za hrvatskim izvozoAr je funkcija potraznje za Hrvatskim

izvozom i ovisi 0 bruto dong@m proizvodu u ostatku svijeta.

3.1 DINAMIZACIJA

U ovome modelu Hrvatska ekonomija se sastoji otkegh broja poduza i gratana.
Poduzéa se bave raznim usluznim i proizvodnim djelatimoat Nastoje maksimizirani prinos
koji ostvaruju na jedinicu rada i prinos koji ostwg na jedinicu kapitala, te tako efektivho

maksimizirani profit.

F(K,L)= KL
14. F, (K,L) = @-7)K"L?
F(K,L) =pK=7177

Funkcije prikazuju proizvodnju i prinose na kapitabd gdje n prikazuje participaciju

kapitala i radniStva u proizvodnji nekoga dobraffe dan sa slijed®m funkcijom

15.M =T —wL -[6+K]



I' su prihodi poduze.

0 + K ozn&ava troSak kapitala i troSak repromerijala.

Unutar6 nalazi se dio koji nam dolazi od autonomnoga uvdfaoga poduz& nisu u
stanju dobiti sav repromaterijal iz Hrvatske. Datdkva poduz& poslovala potrebno je da
uvoze.f u sebi sadrzi i neelasti dio uvoza.

Kroz veliki broj vremenskih perioda poduze nastoje maksimizirati profit, tako

dobivamo

16. je" f (M)t
0

Gratani rade u poduzema i ostvaraju nadnicu za ostvareni rad. Radragnadu za rad
nastoje potroSiti i pri tome maksimizirati uZitakojk dobivaju od potroSnje. Slijede

metodologiju iz jednadzbe 16 radnici imaju slijéideroblem
17. j e u(c)dt
0

Maksimizacija potroSnje i profita se odvija krozijeme. Svaki grdanin i svako
poduzée ima individualni diskontni faktari k koji ozna&avaju vremensku preferencu potrosnje.

PonaSanje gdmna i poduzé&a ovisi 0 njihovim @ekivanjima. U Hrvatskoj postoji
slobodan protok informacija. Na temelju informadjedani stvaraju svoju funkcijudekivanja
koju mozemo izraziti kao I(t). U svakome vremenskoperiod t, gréani i poduzéa ¢e imati
ocekivanja o budénosti. Funkcija ¢ekivanja se mijenja dinagmo kroz vrijeme na temelju
informacija koje grdani primaju.

Funkciju I(t) ¢emo ograniti na vrijednosti izméu vrijednosti -1 i 1. S time da -1
predstavlja najgore ¢ekivanje o nekoj varijabli, a 1 predstavlja najeofekivanje o nekoj
varijabli. Kada se preko cijele ekonomije agregirafekivanja o nekoj varijabli dobivamo
normalnu distribuciju N{,c) koja je omdena sa -1 i 1. Prosjekpredstavlja ukupnacekivanja

cijele ekonomije i ujedno je ekvilibrij ka kojende se kretati pojedina varijabla u ekonomiji.



U ekonomiji postoje dvije vrste Soka: nominalnéami. Nominalni Sokovi su Sokovi koji
nemaju stvarnoga utjecaja na ekonomske faktore.S0Okovi su samo tranzicijski i uzrokuju
privriemene odskakanje ekonomije iz ekvilibrija. Re&okovi su Sokovi koji temeljito promjene
ekonomske faktore icekivanja ekonomskih participanata (podteze radnici) te postave novo
ekvilibrisko stanje ka kojerée teziti ekonomija.

Sokoveéemo dati u matrici
7= |:7TRR 7TRN:|
”NR ﬂNN

RR - realni Sok

RN — realni Sok koji participanti percipiraju kaominalni
NR — nominalni Sok koji participanti percipirajudkaealni
NN - nominalni Sok

Sokovi su endogeni i egzogeni. U &ju egzogenih Sokova participanti nisu u stanju
odmah razlditi da li je Sok realan ili nominalan. Endogene é&ak u ovome modelu proizvodi
samo vlada. Participanti taker nemaju znanje da li su Sokovi realni ili nommabsim ako
Sokovi nisu unaprijed najavljeni. Najavljene Sokoweze napraviti samo vlada. Treba naglasit
da je potroSnja vlada u ovome modelu dana endog§anokonstanta. U tome shju vlada,
preko centralne banke moze proizvesti samo moretakove.

Probabilitet svakoga Soka je dan funkcijom vjemogsti f(t), to je uniformna funkcija
koja ima samaetiri vrijednosti. Radi jednostavnosti uzéémo da je probabilitet svakoga Soka
konstantan za svaki period.

Velic¢ina Soka je dana drugom probabilikbm funkcijomZ(°). Funkcija=(°) je oméena
vrijednostima -1 i 1. vrijednost -1 predstavljagakegativan Sok, a 1 jako pozitivan Sok. Sada

mozemo izvesti vatinu i probabilitet Soka za svaki period.
18. n=f(n)*=

Ovo je jako zn&jna jednadzba koj@demo se posvetiti kasnije kada budemo analizirali

optimalnu politiku téaja.



Sada mozemo postaviti jednadzbu cijene u ekonomiji.

19. e, = E[p.[I(D]+ 7

e - nivo cijena

p — aekivani nivo cijena

n —Sok

Kada kombiniramo jednadzbe 17 i 18 dobivamo nijena u ekonomiji koji u sebi

sadrzi dinamian odnos &ekivanja i nenadanih Sokova koji zadese ekonomiju.

20. & =HpI(O)]+ (7=

Ovo je bila mikroekonomska podloga modelu. Sadaggemo vratiti makroekonomiji.
3.2 MAKROEKONOMIJA MODELA

Drzava kontrolira drzavnu potroSnju, za kd@emo pretpostaviti da nema utjecaja na
uvoz i izvoz. Drzava takder kontrolira monetarnu politiku. DrZzavna potroSjgaautonomna i
iskazana svaki vremenski period kao konstanta. &/katkaier, u ovome modelu, kontrolira i
monetarnu politiku. Preko monetarne politike setkalima nivo cijena, a onda indirektno i realni
tecaj.

Definicija realnoga téaja:

Realni t€aj je realna vrijednost kune prema valuti ostatkigeta koja se dobije

kada se kuna podijeli da diferencijalom promjenenc.

Index kretanja kune i proces aprecijacije ili dagjacije se moze dobiti tako da se grafira

slijedeta jednadzba



A — konstanta koja predstavljagadnu vrijednost indexa

e®- promjena cijena u Hrvatskoj (postotak promjeménilacija) plus aprecijacija kune
iliminus u sldaju deprecijacije kune.

€™ - promjena cijena u svijetu (postotak promjenanfliacija)

Kada r&unamo ovaj index dobivamo postotnu promjenu reuatijednosti kune gledano
od zadane ke u vremenu. U sliaju da je vrijednost nazivnika 0, index je nepr@mjgn u
tome vremenskome periodu.

Sada mozemo transformirati jednadzbu 21 i umjesigjable e”ex (izvoznoga nivoa
cijena, koji ozngava koliko su cijene nasSih dobara se promijenilednosu na cijene ostatka

svijeta) uvrstiti jednadzbu 20 i onda dobivamo.

A\
O]+ () * =€

t

B E[ pt+1

Jednadzba 22 nam pokazuje odnéekivanja, cijena u Hrvatskoj, cijena u ostatku e
i te¢aja kune. JednadZba je u potpunosti u skladu sasowom kritikom. Ovdje treba primijetiti
da centralna banka sa svojim postupcima promjefhié€ike valute u opticaju nema utjecaja na
nivo kune. Koltina kune u ekonomiji nije u jednadzbi. Politika taine banke se svodi samo
na kontroliranje dekivanja.

Podatke koje sada moZemo razviti su sliggdelzimajti postotnu promjenu kaline
izvoza svake godine u oblikp=im —im_,, dobivamo set podataka o kretanju promjene izkoaa
vrijeme izrazen u postotcima. Sukladno tome moZeapraviti isti set podataka na index realnogaijte

kune i onda dobivamé# = ®, — ® _, . Kada agregiramo své# kroz vrijeme dobivamo set podataka

0 promjenama realnogactga izraZzen u postocima.

Sada mozemo postaviti regresiju uvoza i realnoggjde

23.9=a+[¢



No ova jednadzba nije potpuna. Sada trebamo dafiinir potraznju iz svijeta za
hrvatskim dobrima, koju smo oztik sa A*. U modelu¢emo je dati stohasmo. Varijabla je
robusna i dinandna, ali pretpostaviitemo da je proces promjene dan s AR(n). Processkuji
sada ozndli sa AR(n) predstavlja kretanje A* kroz vrijema nhe proces nastajanja A*.

Da bismo mogli postaviti jednadzbu uvoza moramontteti i CM. Isto kao i potraznja
za hrvatskim izvozom CM ili (capital mobility) daj@aegzogeno. Nivo kamatne stope u ostatku
svijeta definira centralna banka. U radu «Applicatof the Mundell-Fleming Model on a Small
Open Economy» je objaSnjen utjeca CM na stanje kasrstope u Hrvatskoj. Slijedieteorem
da nema arbitraze i objasnjenje iz «Applicationh& Mundell-Fleming Model on a Small Open
Economy» dolazimo do zakljia da je diferencijal izn@ kamatne stope u Hrvatskoj i ostatku
svijeta je dugoréno neodrzivim.

U sluwtaju kada je CM>r imamo po¥ani odljev kapitala iz Hrvatske, jer & kamatna
stopa u ostatku svijeta priviainvestitore. U sldaju kada imamo CM<r kamatna stopa u
Hrvatskoj privi&i investitore i dolazi do priljeva kapitala u Hrg&t.

U «Application of the Mundell-Fleming Model on a 8inOpen Economy» je prikazano
da se priljev i odljev kapitala mogu prikazati kamz i izvoz.

To vidimo iz slijedéega citata iz Vidako¥i (2005):

« .... ako drzava ima viSak na tékm ra&unu to je ekvivalentno investiranju u strana
dobra. To jest ostatak svijeta se zaduzZuje od HkeatAko s druge strane drzava uvozi vise nego

Sto izvozi onda je to ekvivalentno inozemnome zadji...»

Vidljivo je da sama vrijednost CM i r nije vazna izvoz, ono $to je vazno je diferencijal
izmedu svjetske kamatne stope i kamatne stope u HrjatSlamla moramo ©a natina da
definiramo utjecaj diferencijala izrdie CM i r. Za p@etak taj diferencijatemo oznaiti sa&.

Do sada smo imali tri varijable koje uije na uvoz: realni t&j, strana potraznja za

hrvatskim dobrima i kamatni diferencijal.

A* - strana potraznja za hrvatskim dobrima

¢ — diferencijal kamatne stope (hrvatska — svjetsi@atna stopa)



A — - funkcija nastajanja cijena, prilaggna za éekivanja

IO+ f(M*=-¢q

t

B E[ pt+l

Ove tri varijablecemo nogirati i oznati say, d i &.

y — log vrijednost A*
d — log vrijednosg
¢ — log vrijednostd

Sada mozemo postaviti regresiju.
24.im=a+ B y+ [,0+ B

Jednadzba 24 je regresija koja nam pokazuje kakw@eodnosi s obzirom na potraznju
iz svijeta, realni t&aj i diferencijal kamatne stope. No problem s jethtieom je Sto je ona
statcna i nije optimizirana. Kako bismo je optimizirgiiotrebno je upotrijebiti dinarémo
programiranje. Jednadzba Z% nam posluziti kao tranzicijska funkcija kod bedimova
jednadzbe.

25.V(im) = maxf (im) + [:’Eim.“mV(im')
im’" oznaava buddu vrijednost izvoza. Jednadzba 24 predstavlja adtim kretanje

funkcije uvoza kroz vrijeme.
4. IMPLIKACIJE MODELA

Ovaj model je kvantitativni model koji se bavi testlem najoptimalnije funkcije izvoza.
Problem s kojim se sustmo u praksi su stvarne metode koje mozemo uplatrije
lako je ovaj model samo matengkii iz njega mozemo izuii nekoliko implikacija za

donoSenje odluka o poboljSanju izvoza.

4.1 KAMATNI DIFERENCIJAL | SVJETSKA POTRAZNJA



Funkcije ¢ (kamatnoga diferencijala) i A* (svjetske potrazage hrvatskim dobrima) su
egzogeno.

A* ovisi od dvije stvari

a) ekonomsko stanje u ostatku svijeta
b) kvalitetu hrvatskih proizvoda

Jasno je da ne mozemo utjecati na prvu od navedafgdka. Ekonomsko stanje u svijetu
je definirano trenutnim polozajem u poslovnome wskl ostatka svijeta. Na drugu od navedenih
tocaka hrvatska je u stanju utjecati, ali proces rggpooizvoda, promjene kvalitete proizvoda i
na posljetku osvajanja novih trziSta je dugotrajamukotrpan proces. TeSko je predvidjeti da i
¢e hrvatska u budmosti mai pratiti razvoj svjetskih proizvoda. Hrvatskoj @isamo problem
ekonomsko stanje i tehnologija nego su osnovnilprobu stvari problemi koje ne regulira
ekonomska znanosti i na koje ekonomska znanost wnigtanju utjecati. Ovdje mislim na
obrazovanje radne snage i na stvaranje pravneerzav

Promjena u& je mogua, ali je pitanje koliko je ova varijabla odrzivakoliki je
diferencijal mogde postéi. Kamatne stope u EU sud/g@ko niske, a one u SAD rastu, alicee
rasti toliko daleko da diferencijal bude zagan.

Takader treba istd da su kamatne stope u Hrvatskoj dalekéeved onih u ostatku
svijeta, a model predda da bih se pokrenuo izvoz Hrvatska mora imati em&amatne stope od
ostatka svijeta. U drzavi u kojoj je preko 80% dafmou stranoj valuti i preko 80% kredita s
valutnom klauzulom teSko je vjerovati d@ gratani pcdeti vjerovati kuni i dac¢e kunska
kamatna stopa postati jako vazna.

4.1 TECAJ

Sada nam ostaje politikacega. Osim fiksnoga t@ja imamo tri oblika @aja koja se
predlazu

a) devalvacija
b) klizni tecaj
c) slobodno trziste



U modelu je jasno navedeno da izvoz ovisi o realeaaju, ali da je realni t&j kune
podijeljena s diferencijalom stopa inflacije. Tdko znamo da postoje dvije vrste Sokova:
nominalni i realni. Samo realni Sokovi imaju stwardrajan utjecaj na ekonomiju.

U slwtaju devalvacije imattemo Sok koji je jasno definiran €ekivan, odnosno NN Sok.
Kada se inflacija najavi, ljudte promijeniti @ekivanja po jednadzbi 18 i inflacijée se
prilagoditi period ranije. Kada de do devalvacije, cijenée ve& biti promijenjene. U tome
slutaju nista se nee dogoditi. Kunate postati jeftinija, hrvatski proizvodie biti skuplji i née
do¢i do nikakve realne promjene. Ovdje imamo princgutnalnosti koji je postavio Lucas. Na
temelju @ekivanja participanti u ekonomigie promijeniti svoje djelovanje i s time direktno
promijeniti utjecaj Soka.

Klizni tecaj je samo varijacija na temu. U &hju kliznoga téaja participanti u ekonomiji
¢e znati date svaki odréeni period déi do promjene t&aja. Kako bih se prilagodili do¢e do
ekvivalentne promjene cijena, promijenjene za pdki multiplikator. U tome stiaju neée dai
do promjene stvarnih cijena. Jedina promjena de kej dd&i je promjena cijena u ostatku
svijeta.

Kako Klizni tetaj n&€e imati promjena na cijene u Republici Hrvatskagv@vacija je
poniStena promjenom cijena), sakedaii do promjene cijena u ostatku svijeta. Ako jeacf]a
u svijetu pozitivna dé ¢e do poskupljena svjetskih dobara. @Geosmanijiti uvoz, ali je otvoreno
pitanje efekta na izvoz.

Ovaj zakljwtak dolazi direktno iz principa neutralnosti kojigestavio Lucas, a koji smo
i potvrdili matematikom u ovome modelu.

Slobodno trziStece regulirati téaj. TrziSte ¢e se kretati na temelju cekivanja
participanata na tome trziStu. U &\ju slobodnoga trziSta realnictg ¢e biti definiran stanju na
trziStu. Dok se trziSte ne ustroji i definira ne Zacse ré kako ¢e izvoz reagirati na slobodno
trziSte. Kada se trziSte i ustroji bite teSko predvidjeti utjecaj na izvoz, jer onaj tkoradi
efektivno pokuSava predvidjeti trziSte, a onda raubplje Spekulirati i zaraditi novac, a ne
razvijati teoriju.

Sjetimo se funkcije 182= f(7n) * =. Imamo cetiri vrste Soka koji mogu biti razite

velicine. U slé#aju kada je Sok nominalan kekivan funkcijazr = 0. S obzirom da je Sok

nominalan ekonomski participarde znati da se radi o laznjaku iceamati efekta.



S obzirom da je drzavna potroSnja nefleksibilnaojeklako manipulirati drzavnom
potrosnjom kao ekonomskom varijablom, jedina staararijabla koja moze promijeniti odnos
uvoza i izvoza je monetarna politika. Do sada smdjacili da ¢e jasno definirani klizni &]
uspjeti poskupiti strana dobra (i naganiti jeftinijima). Ovo ¢e smanijit uvoz, ali ostaje pitanje
da li bi ova metoda mogla polagi izvoz. Jedini n&n da se pow&a izvoz je manipuliranjem
realnoga téaja. S obzirom da je monetarna varijabla moze saarvati nominalni Sok potrebno
je provoditi politiku koja bih imala utjecaj NR sakOdnosno nominalnoga Soka, koji ekonomski

participanti percipiraju kao realni.

V. ZAKLJUCAK | PRELIMINARNA EMPIRISKA ANALIZA

Rad nastoji napraviti kvantitativni model ekonomijekojoj su agenti svjesni da postoje
Sokovi s kojima se sushe. Sokovi su podijeljeni na realne i nominalne inidasu
probabilistékim distribucijama. Ekonomski participanti temeljsvoje ponaSanje na
ocekivanjima, ali nisu uvijek u stanju razlikovati tlase radi o nominalnome Soku, odnosno
Soku koji je samo tranzicijski poresg ili se radi o realnome Soku koji strukturaln@mieni
ekonomiju.

Model pokazuje da svaka najava ponaSanja od sttafee/e dovodi do stabiliziranja
ocekivanja. U tome shtaju svi Sokovi koji su nominalni imaju samo nomaralutjecaj i stvarne
promjene u ekonomiji se dodmgu stohastino, odnosno po frekvenciji po kojoj se ddgp
realni Sokovi.

Temelj ovoga rada je profiamatematéko objasSnjenje optimaliziranja izvoza. Rad jasno
pokazuje kojim se metodama mozetiddo toga da se smaniji uvoz, ali da je samo pokjeta
izvoza kompleksnija materija.

Matematika pokazuje da se problem prevelikoga udizadréiene téke moze rijesiti
adekvatnom t&jnom politikom, ali da se povanje izvoza ne moZze rijeSiti samo ad hoc
monetarnom politikom. Ovaj rezultat i nijeczéujuci, uvoz je egozogena varijabla, a izvoz je
endogena. Struktura izvoza je da ovisi o drugintdakia u ekonomiji, a ne samo o politici
tecaja.

Stanje Hrvatskoga vanjskoga duga, uvoza izvozongroman negativni balans na

tekutem ra&unu nikako nisu pogodni za drzavu koja je u razvajuzadnjih devet godina



kumulativni tekdi ra¢un platne bilance je bio -11,977 milijardi euraistb vrijeme strani dug je
skatio za -18,391 milijardi eura. Izvoz raste, ali ig®meno raste i uvoz. Koliko god se vilada
trudila raznim programima stanje se ne mijenjaolgeb

Ovaj model je nastojao napraviti adekvatnu teorefs&dlogu na kojoge se provesti
daljine empirijsko istrazivanje. No to je predmegdga rada. Ja se nadamcédadrugi rad biti u
stanju ponuditi konkretne kvantitivne brojke kojeogn pom@i poboljSanju stanja na

hrvatskome tekiem r&unu platne bilance.
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