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ANALYSIS OF THE EFFECTS OF SELECTED
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SAZETAK: Nositelji ekonomske politike se suocavaju s brojnim problemima, a jedan
od glavnih jest inflacija. Ekonomska teorija gotovo od svojih pocetaka analizira inflaciju,
te njene uzroke 1 posljedice. Budu¢i da nekontrolirana inflacija donosi brojne distorzije
u razli¢ite segmente gospodarstva ne ¢udi ¢injenica §to je glavni cilj nositelja monetarne
politike mnogih zemalja upravo odrzavanje stabilnosti cijena. Zadnjih nekoliko godina
u Hrvatskoj se pojavio znac¢ajan broj istrazivanja kojima se pokusava modelirati inflaci-
ja i tako doprinijeti donoSenju pravilnih mjera ekonomske politike. Zbog toga se i ovdje
analiziraju ucinci odredenih ¢imbenika na inflaciju u Hrvatskoj kao malome otvorenome
gospodarstvu. Dobiveni rezultati modela viSestruke linearne regresije potvrduju ocekiva-
nja kako tecaj ima najznacajniji u¢inak na kretanje cijena u Hrvatskoj, ali se ujedno otvara
prostor za daljnja istrazivanja.

KLJUCNE RIJECTI: inflacija, indeks potrosackih cijena, model viestruke linearne
regresije, Hrvatska.

ABSTRACT: Policy makers are dealing with numerous problems of modern econ-
omies and one of the main problems is inflation. Almost from its beginnings, economic
theory has been analyzing inflation, its causes and consequences. Uncontrolled inflation
brings numerous distortions into different segments of the economy and it is not surpris-
ing that monetary policy holders in many countries have the maintenance of price stability
as their main goal. Therefore, in the last few years in Croatia, there has been a significant
number of studies which try to model inflation and thus contribute to the adoption of ap-
propriate measures of economic policy. That is why this paper analyzes the effects of cer-
tain factors on inflation in Croatia, as a small open economy. The results obtained from the
multiple regression model confirm expectations that the exchange rate has a major impact
on the price movements in Croatia, but there is room for further research.
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1. UVOD

Gospodarski ciklusi (ekspanzije i recesije) obiljezje su svih ekonomija. Zadacéa nosi-
telja ekonomske politike svake zemlje treba biti stabilizacija gospodarskih kretanja, vodeci
raCuna o svim makroekonomskim indikatorima medu kojima je jedan od najznacajnijih,
ako ne 1 najvazniji upravo inflacija. Zato ¢e se u ovom radu pokusati ekonometrijski mode-
lirati inflacija u Republici Hrvatskoj za razdoblje 2000. do 2009. godine kako bi se utvrdile
temeljne relacije koje se opisuju u teoriji 1 dosadas$njim analizama, interpretirali rezultati
1 donijeli zakljuccei.

U drugom poglavlju opisani su pojam i pojava inflacije kao specifi¢ne karakteristike
nekadasnjih i suvremenih ekonomija, te teorije koje su pokusale dati svoj odgovor na pita-
nje, zasto 1 kako nastaje inflacija. Moze se vidjeti kako je teorija novca prosla kroz evoluciju
od jednostavnijih oblika do sloZenijih, $to je i razumljivo s obzirom na gospodarski razvoj
zemalja u kojima nastaju. Trece poglavlje daje pregled novijih radova o inflaciji u Hrvat-
skoj s glavnim zakljuécima. Cetvrto opisuje makroekonomska kretanja koja su obiljezila
Hrvatsku u spomenutom razdoblju kako bi se dobio bolji uvid u situaciju koja se Zeli mo-
delirati. U petom poglavlju razmatraju se ucinci promjene tecaja prema euru, monetarnog
agregata M4, jedini¢nih troskova rada te cijene nafte na razinu cijena u Hrvatskoj. Na kraju
je dan zakljucak, te se moze ustvrditi kako je provedena analiza nad varijablama od intere-
sa uspjesna u pogledu statisticke znacajnosti varijabli, te o¢ekivano promjene tecaja imaju
najznacajniju ulogu u odredivanju kretanja razine cijena (iako rezultati analize prikazuju
gotovo neznatan utjecaj promjena navedenih varijabli na inflaciju).

2.OPCENITO O INFLACIJI

Suvremene ekonomije viSe nego ikada prolaze kroz gospodarske cikluse. Pritom za-
daca nositelja ekonomske politike svake zemlje treba biti stabilizacija gospodarskih kreta-
nja, vodeci rauna o svim makroekonomskim indikatorima poput nezaposlenosti, stabilnog
rasta, potroSnje, uvoza, izvoza i mnogih drugih, a medu najznacajnijim je upravo inflacija.
lako je inflacija ve¢ dugo pratilac mnogih gospodarstava, brojne su teorije i studije poku-
Sale objasniti tu pojavu. Prema tome postoji veliki interes za samu pojavu inflacije, njene
uzroke, a posebice za pronalaskom sredstava za njeno suzbijanje (ili barem odrZavanje na
prihvatljivoj razini).

Nekontrolirana inflacija donosi brojne distorzije u razli¢ite segmente gospodarstva
1 ne ¢udi €injenica $to nositelji monetarne politike mnogih zemalja imaju kao glavni cilj
svojeg djelovanja upravo odrzavanje stabilnosti cijena. Kako je danas inflacija prisutna u
vecoj 1li manjoj mjeri u razvijenim zemljama kao 1 onima u razvoju, nositelji monetarne
politike pokusavaju odrzavati inflaciju u odredenim granicama kontrole razli¢itim instru-
mentima monetarne politike zbog izbjegavanja opasnosti koje visoka inflacija moze do-
nijeti u dugom roku (kao §to je onemogucavanje ostvarenja gospodarskog rasta, 1 dr.). U
Hrvatskoj je temeljna mjera inflacije indeks potroSackih cijena (koristi se od 2004., do te
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godine koristio se indeks cijena na malo /10/).! Vazno je spomenuti i temeljnu inflaciju?
(engl. core inflation), budu¢i da je ona uz indeks potroSackih cijena pratec¢i indikator kre-
tanja cijena dobara 1 usluga.

2.1. Teorije novca i inflacije’

Tijekom povijesti javljaju se teorije novca Ciji predstavnici pokuSavaju definirati novac
1 njegove aspekte u ekonomiji, a time 1 pojam inflacije. Kvantitativna teorija novca i njeni
rani predstavnici D. Hume /19/, D. Ricardo /28/, 1 dr., objasnjavaju inflaciju kao situaciju
kada ,,mnogo novca ide u lov za malenom koli¢inom robe”. U drugu fazu kvantitativne teo-
rije ubrajaju se transakcijska varijanta I. Fishera /12/ i dohodovna varijanta A. Marshalla
/24/. Fisher je razvio poznatu jednadzbu razmjene

M-V =P-(Q, odnosno
P=M-V)/0

Marshall uvodi korekcije u Fisherovu jednadZbu, te objasnjava kako na cijene utjece
odnos izmedu ukupnog dohotka 1 dijela dohotka zadrZanog u novcu, budu¢i da ljudi nemaju
interes cjelokupan dohodak drzati u obliku novca. Poznat je Marshallov koeficijent & (udio
dohotka koji ljudi Zele drzati u obliku novca, pri ¢emu vrijedi k= 1/V).

Model inflatornog jaza veze se uz K. Wicksella, koji u analizu uvodi obujam inve-
sticija 1 potrosnje, te objasnjava kako mora postojati ravnoteza izmedu prirodne kamatne
stope* 1 bankarske kamatne stope /31/. Wicksellovo shvacanje inflacije ukljucio je u svoju
teoriju J. M. Keynes /21/, jer je Wicksell konstruirao sustav agregatne potraznje i ponude
kako bi istrazio promjene cijena. Keynes je smatrao da ljudi potrazuju novac zbog tran-
sakcijske svrhe, ali i zbog spekulacija. M. Friedman i monetaristicka shvacanja /13/ objas-
njavaju kako je novac zapravo jedan od oblika drzanja imovine i zato potraznja za novcem
ovisi o cijenama drugih oblika imovine 1 njihovim prinosima, te osobnim ukusima. Saze-
to, Friedman objasnjava inflaciju kao porast koli¢ine novca u optjecaju koji ne prati rast
proizvodnje. TeoretiCari su unijeli 1 kvalitativne elemente u svojim pokusajima objasnje-
nja inflacije poput 4. Aftaliona, koji nudi psiholosko objasnjenje inflacije /1/, F. Perrouxa,
koji objasnjava teoriju dominacije (dlominantne tvrtke i ekonomije igraju odluc¢ujucéu ulo-
gu /27/), 1 dr. Moze se zakljuciti kako su teorije postajale kompleksnije tijekom vremena,
nadogradujuci se na jednostavnije oblike. Novac i inflacija ve¢ dugo su predmet interesa
monetarne teorije. Temeljem razli¢itih misljenja o novcu uzroci inflacije mogu se sazeti na
nekoliko glavnih kategorija:

! CPI sluzi i za o¢uvanje vrijednosti kod ugovora s indeksnim klauzulama, kao osnova za deflacioniranje
pojedinih kategorija nacionalnih racuna i drugih statisti¢kih serija za analiti¢ke svrhe, itd.

2 Koliko je temeljna inflacija zapravo vazna u monetarnoj politici prikazano je u radu Basarac /4/; takoder o
temeljnoj inflaciji vidjeti viSe u radu Gartner i Wehinger /14/. Ova mjera kretanja cijena u privredi je vrlo
vazna za vodenje monetarne politike, jer se radi o mjeri kretanja razine cijena koja ovisi o ponudi i potraznji
(zbog toga Sto se iskljucuju izrazito volatilne cijene poput cijena poljoprivrednih prehrambenih proizvoda,
kao i one koje su regulirane) i ona pomaZze u raspoznavanju jesu li promjene kretanja potrosackih cijena
uzrokovane kratkoroénim poremecajima ili postoje odredeni dugoro¢ni trendovi /16/.

3 Opisan je samo dio teorija koje su pridonijele ekonomskoj znanosti. Vise o drugim radovima i teorijama
vidjeti u /11, 26/

4 Kamatna stopa kada su investicije jednake Stednji.
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1) Povecanje potraznje (Demand — pull inflation),

2) Rast troskova proizvodnje (Cost — push inflation) poput nadnica, cijena sirovina
pri ¢emu se Cesto spominje rast cijena nafte,

3) Rast koli¢ine novca u optjecaju,

4) Pad produktivnosti,

5) Ocekivanja (psiholoski uzrok inflacije),

6) Rat, prirodne katastrofe, socijalni nemiri 1 mnogi drugi.

3. PREGLED NOVIJIH RADOVA O INFLACIJI

Zadnjih nekoliko godina javlja se znacajan broj istrazivanja makroekonomskih kreta-
nja u Hrvatskoj, pa tako i radovi o inflaciji. Veéina radova rezultirala je zakljuc¢cima kako
monetarni agregati imaju manji znacaj od ¢imbenika trziSta rada i medunarodnih odnosa
kako bi se objasnila kretanja razine cijena u Hrvatskoj. J. E. Payne /25/ u svom radu izlaze
rezultate kako deprecijacija tec¢aja te porast placa imaju veci u€inak na inflatorna kretanja,
a rast monetarnih agregata imao je zanemariv utjecaj na inflaciju u Hrvatskoj za razdoblje
1992. — 1999. Kraft /22/ je proucio utjecaj promjene tecaja i cijena nafte na indeks potrosac-
kih i proizvodackih cijena, te pokazao kako imaju znatan utjecaj na PPI, dok na CPI imaju
puno manji ucinak. Jankov et. al. /20/ u svojoj analizi su prikazali da za drZave koje imaju
stabilan te¢aj prema euru, fluktuacije relativnog tecaja dolara i eura mogu biti jedan od
glavnih faktora koji uzrokuju varijaciju inflacije. Botri¢ i Cota /7/ razmatraju¢i model male
otvorene ekonomije analiziraju uc¢inke uvjeta razmjene (terms of trade) 1 Sokove u bilanci
placanja na inflaciju, pokazali su da te varijable dobro objaSnjavaju kretanje inflacije dok
monetarni agregati nisu vazna varijabla. Vizek 1 Broz /30/ zaklju¢uju da su u dugom roku
glavne determinante kretanja inflacije agregatna marza, visSak ponude novca, jaz BDP-a, te
nominalni efektivni te¢aj kune. U kratkom roku su takoder agregatna marza i visak ponude
novca vrlo vazni utjecaji na inflaciju. Krtali¢ i Benazi¢ /23/ u svom radu prouc¢avaju utje-
caj kretanja cijena nafte na inflaciju, te zakljucuju kako danas fluktuacije u kretanju cijena
nafte imaju znacajan utjecaj na opcu razinu cijena. Basarac /3/ je za razdoblje 1998. — 2008.
utvrdila da postoji dugoro€na povezanost izmedu nezaposlenosti, realnih plac¢a, proizvod-
nosti i inflacije, ali je njihova kratkorocna dinamika upitna; te je ispitala postojanje nove
kejnezijanske Phillipsove krivulje na primjeru Hrvatske iste godine /5/, model bi uz daljnja
istrazivanja mogao posluziti kao model prognoziranja buduce inflacije.

4. MAKROEKONOMSKA KRETANJA U REPUBLICI
HRVATSKOJ OD 2000. — 2009.

U ovom poglavlju analiziraju se makroekonomska kretanja u hrvatskom gospodarstvu
u razdoblju od 2000. — 2009. godine radi boljeg razumijevanja rezultata modela koji ¢e se
primijeniti. Svjetsko gospodarstvo se 2000. godine /17/ nastavilo oporavljati od azijske i
brazilske krize, dok su se zemlje jugoisto¢ne Europe oporavljale i od kosovske krize. Na-
stavio se 1 rast cijena nafte ,,treceg naftnog Soka” zapocetog 1999. godine. Hrvatsko gospo-
darstvo se te godine vraca gospodarskom rastu (ostvaren je rast BDP-a od 3,7%), Hrvatska
je postala ¢lanicom Svjetske trgovinske organizacije. Inflacija je te godine povecana, te je
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dosegla najvisu razinu od Stabilizacijskog programa 1993. godine (iznosila je 6,2 % mje-
reno indeksom cijena na malo). Takva kretanja bila su uzrokovana rastom cijena nafte na
svjetskom trzistu Sto se prelilo na domace trziSte (uz dodatan pritisak kojeg je stvaralo po-
vecanje troSarina na naftne derivate, alkoholna pica, i sl.), ali su stabilan tecaj kune prema
euru i relativno ogranicen rast placa zaustavili ponovno javljanje takvih u¢inaka. Rast mo-
netarnih agregata bio je u skladu s projekcijama monetarne politike, pove¢anje primarnog
novca dovelo je do poveéanja ukupnih likvidnih sredstava (M4), te je u toj godini ostvaren
pad jedini¢nih troSkova rada.
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Slika 1. Prikaz kretanja godisnje stope inflacije potrosackih cijena u Hrvatskoj za razdoblje 2000. —2009. godine

Godinu kasnije, 2001. /17/, ekonomska aktivnost u svijetu se usporila, dolazi do opada-
nja cijena nafte, u zemljama eurozone dolazi do smanjenja stope rasta BDP-a i razine cijena.
U Hrvatskoj je nastavljen rast gospodarskih aktivnosti, te dolazi do povecanja jedini¢nih
troskova rada nakon viegodi$njeg smanjivanja. Sto se ti¢e inflacije, u 2001. godini se us-
porila u odnosu na godinu prije, a uzrok tome zasigurno je bio spomenuti pad cijena nafte
na svjetskim trziStima (i pad cijena energenata), stabilan tecaj kune prema euru (iako je
zabiljezena aprecijacija te godine), te umjeren rast placa. Daljnje usporavanje gospodarskog
rasta u svijetu obiljezilo je 1 2002. godinu /17/, doSlo je do opadanja cijene nafte pocetkom
godine, §to je bilo prekinuto vojnim intervencijama u Iraku zbog kojih dolazi do porasta
cijena sirove nafte. Hrvatsku obiljezava ubrzan gospodarski rast usprkos svjetskim tren-
dovima. Stopa inflacije iznosila je manje od 3% (mjereno indeksom cijena na malo) jer je
nastavljeno odrzavanje stabilnosti tecaja, iako su u toj godini vrseni aprecijacijski pritisci.’

U 2003. godini /13/ dolazi do povecéanja svjetskog BDP-a vise nego godinu prije (vje-
rojatno zbog smanjenja neizvjesnosti vezane uz politi¢ka pitanja vezana uz 2002. godinu).
U eurozoni se ostvaruje nizi gospodarski rast nego u SAD-u. Hrvatska, s druge strane, u toj
godini ostvaruje poprili¢an gospodarski rast (od oko 4,3%), dok je porast placa bio umjeren,
Sto je pogodovalo niskoj inflaciji te godine unato¢ blagoj deprecijaciji tecaja. Porast mo-
netarnog agregata ostvaren je nesto sporije, a cijene nafte nisu znacajno porasle te godine.
Dok je rast svjetskog BDP-a u 2004. godini /17/ ostvaren po stopi vecoj od 2003. godine
(uzrokovan niskim realnim kamatnim stopama, i dr.) unato¢ visokim cijenama nafte koje
su obiljezile tu godinu, u Hrvatskoj je ostvaren sporiji rast u odnosu na godinu ranije, §to je
uzrokovano smanjenim investicijama. Dolazi do umjerenog povecanja rasta placa, a spo-

5 Pritisci poput priljeva deviza od turizma, privatizacije, zaduZivanje drzave i sli¢no.
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menuti rast cijena nafte vrsio je inflatorni pritisak na razinu cijena, te je stopa inflacije bila
nesto visa u odnosu na godinu prije. Stabilnost tecaja je prisutna i u ovoj godini. Inflator-
ni pritisci porasta cijene nafte i1 energenata iz 2004. godine prelili su se 1 na poc€etak 2005.
godine /17/. Hrvatsku je obiljezilo ubrzanje gospodarskog rasta, ali i inflacije. Na ubrzanje
porasta cijena utjecao je spomenuti porast cijena nafte (uz pritiske s domaceg trzista). Ni-
zak rast placa i aprecijacija te¢aja HRK/EUR su utjecali na ,,obuzdavanje” inflacije, te je
2005. godinu obiljezio umjeren rast monetarnih agregata. U 2006. godini /17/ nastavlja se
visok rast, kako svjetskoga gospodarstva, tako 1 hrvatskoga. Cijene nafte su rasle tijekom
gotovo cijele 2006. godine, ali se krajem godine usporio taj rast. U Hrvatskoj je zabiljezen
umjeren rast placa, te kao posljedica toga niZe stope inflacije u odnosu na godinu ranije
¢emu je pridonio stabilan tecaj kune prema euru. Monetarni agregati ostvarili su snazan
rast u odnosu na godinu ranije.

Gotovo jednako snazan gospodarski rast u svijetu kao 1 2006., obiljezio je 1 2007. go-
dinu /17/. PoCinju se javljati poremecaji na financijskim trzistima zapoceti u SAD-u, cijene
nafte 1 dalje rastu, Sto stvara inflatorne pritiske, ¢ime je u Hrvatskoj ostvarena nesto viSa
stopa inflacije nego godinu ranije (Cemu su sigurno pridonijeli 1 porast cijena nafte 1 njenih
derivata). Tecaj je i dalje odrzavan na stabilnoj razini iako je u toj godini vrlo blago apreci-
rao. 2008. godinu /17/ obiljezilo je produbljivanje financijske krize zapocete godinu ranije,
te vrlo snazni inflatorni pritisci. Velik broj zemalja ulazi u recesiju. Cijene nafte znacajno su
porasle (oko 36% u odnosu na godinu prije). U Hrvatskoj, rast BDP-a ostvaren je po najniZoj
stopi jo§ od 1999. godine, te je ostvarena visoka stopa inflacije (vidljiv je vrh na grafikonu
1.). Osim cijena nafte, uzrok tome bilo 1 poveéanje jedini¢nih troSkova rada, dok je s druge
strane tecaj djelovao u suprotnom smjeru buduci da je tu godinu obiljezila blaga aprecijacija
tecaja. U 2009. godini /18/ dolazi do prelijevanja negativnih posljedica financijske krize u
realni sektor gospodarstva. Svjetska gospodarstva u prvoj polovini godine ostvarivala su
negativne stope rasta BDP-a. Hrvatsku je takoder obiljezio pad BDP-a u odnosu na godinu
ranije, ali su ostvarene i nize stope inflacije (rezultat monetarne politike HNB-a) unato¢
porastu cijena nafte. Usporio se rast jedini¢nih troskova rada, a tecaj je blago aprecirao.

Kroz ovaj pregled zbivanja kretanja varijabli od znacenja, mogu se uociti temeljni
odnosi, kao Sto su: aprecijacija tecaja, smanjenje cijena nafte, smanjenje jedini¢nih trosko-
va rada, te umjerene stope rasta monetarnih agregata utjeCu na usporavanje porasta cijena.
Deprecijacija tecaja, porast cijena nafte, povecanje jedini¢nih troskova rada kao i znacajan
porast monetarnih agregata dovest ¢e do suprotne pojave — uzrokovat ¢e inflatorne pritiske.
U skladu s time (i1 analiziranim radovima koji su proucavali inflaciju), o¢ekivanja za model
koji slijedi upravo se na tome temelje.

5. MODEL INFLACIJE
5.1. Izbor varijabli

Cilj ovoga poglavlja jest ekonometrijska analiza utjecaja odabranih makroekonomskih
varijabli na kretanje inflacije, to jest razine cijena u Republici Hrvatskoj za razdoblje od
sijecnja 2000. do prosinca 2009. Predmet analize su sljedece varijable:® razina cijena (mje-

¢ TIzvor podataka su baze Hrvatske narodne banke.
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secni indeks potroSackih cijena CPI s bazom prosjek 2005. godine, racunan formulom za
vaganu aritmeticku sredinu indeksa na najniZoj razini agregacije), prosje€na mjesecna cijena
nafte (izracunata kao mjesecni prosjek Brent, WTI 1 Dubai Fateh) izraZena u dolarima za 1
barel. Nadalje, cijena rada (indeks nominalnog mjesecnog jedini¢nog troska rada na razini
ukupnog gospodarstva, izracunat na temelju mjese¢nih podataka indeksa fizickog obujma
industrijske proizvodnje buduéi da on najbolje odrazava kretanje BDP-a za izraCun mjesec-
nih podataka, ukupne zaposlenosti prema administrativnim izvorima i nominalnih bruto
placa s bazom prosjek 2005. godine), nov€ana masa (monetarni agregat M4 u mil. HRK),
te devizni tecaj (prosjecni mjesecni te€aj HRK/EUR). Odabrane su upravo ove varijable
jer se Zeli testirati dio teorije koji objasnjava kako inflaciju uzrokovanu troskovima (cost
push) uzrokuju upravo troskovi proizvodnje, od kojih su najznacajniji troSak radne snage
te cijena nafte Ciji porast vuce i rast cijena energenata, prehrambenih proizvoda, prijevoza,
itd. Ocekuje se da ¢e porast indeksa jedini¢nih troskova rada i cijena nafte vrsiti inflatorne
pritiske na razinu cijena zbog spomenutih kretanja u hrvatskom gospodarstvu. Nadalje, ko-
risti se monetarni agregat M4 kao ¢imbenik porasta ukupne koli¢ine novca u optjecaju kao
glavna determinanta koja utje€e na porast razine cijena prema kvantitativnoj teoriji novca,
iako se oc¢ekuje da ¢e imati manji znacaj od ostalih varijabli u modelu jer je Hrvatska malo
otvoreno gospodarstvo pa u skladu s time najznacajniji izvori inflatornih pritisaka trebali
bi biti oni vanjski za hrvatsko gospodarstvo; te naposlijetku prosje¢ni mjese¢ni te€aj HRK/
EUR zbog specifi¢nosti hrvatske monetarne politike, koja koristi tecaj kao glavni regulator
opce razine cijena u Hrvatskoj.

Prije same analize, svi vremenski nizovi su desezonirani buduc¢i da su mnogi eko-
nomski vremenski nizovi podloZni utjecaju sezone. Zbog toga Sto sezonske varijacije nekog
vremenskog niza utjeCu na ukupnu varijancu tog niza potrebno je analizu provoditi nad
desezoniranim podacima. Takoder, izvrSena je logaritamska transformacija nad podacima.

5.2. Stacionarnost

Drugi korak je analiza stacionarnosti vremenskih serija. Stacionaran proces je onaj
Cija se vjerojatnosna svojstva ne mijenjaju s viemenom.” Analizu svakog vremenskog niza
provodit ¢e se prosSirenim Dickey-Fullerovim testom (ADF’). U tablici 1. dani su rezultati
ADF testova jedini¢nih korijena u razinama za svaku varijablu. Rezultati analize ukazuju
da se za sve varijable, osim M4, ne moze odbaciti nulta hipoteza o nestacionarnosti nizova.

Tablica 1. Rezultati ADF testa jedini¢nih korijena u razinama (konstanta, bez trenda)

Varijabla Broj pomaka Test veli¢ina p-vrijednost
CPI 0 -0.466138 0.8927
ULC 4 1.154159 0.9977
NAFTA 1 -0.970156 0.7621
M4 0 -4.804139 0.0001
TECAJ 1 -2.811412 0.0597

Izvor: izracun autorice.
Napomena: Broj pomaka u modelu odreden je na temelju Schwarzovog informacijskog kriterija.

7 U ekonometrijskoj analizi nuzno je da su vremenski nizovi stacionarni, jer koristeéi se nestacionarnim regre-

sorima u modelima postoji moguénost dobivanja statisticki znacajnih rezultata iako model nema ekonomskog
smisla, odnosno javlja se pojam ,,prividne regresije”.
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Gledajuci graficki prikaz monetarnog agregata M43 vidljivo je da ta varijabla nije
stacionarna u promatranom razdoblju. Zato ¢e se provesti jo$ jedan test stacionarnosti va-
rijable M4, KPSS test (PP test nece biti upotrijebljen jer je G. W. Schwert /29/ medu prvima
zakljucio kako je PP test manje pouzdan od ADF testa), ¢ija je nulta hipoteza drugacija od
ADEF testa (nulta hipoteza KPSS testa odgovara alternativnoj hipotezi ADF testa i obrnu-
to). Rezultati KPSS testa pokazuju kako je vrijednost test veli¢ine (1.252) veca od kriticnih
granica testa na svim razinama znacajnosti, $to znaci da se odbacuje nulta hipoteza o sta-
cionarnosti ovoga niza.

Slika 2. Prikaz monetarnog agregata M4 u razdoblju od 2000. do 2009. godine (logaritmirano)

Izvor: www.hnb.hr

Tablica 2. KPSS test stacionarnosti monetarnog agregata M4 (konstanta, bez trenda)

. Rgzina . Kriti¢na granica Test velidina
signifikantnosti testa
1% 0.739000
5% 0.463000 1.252146
10% 0.347000

Izvor: izra¢un autorice.

Buduc¢i da ADF i KPSS test daju drugacije ishode, na temelju grafickog prikaza mo-
netarnog agregata M4 i KPSS testa slijedi zakljucak kako je M4 nestacionaran vremenski
niz. S obzirom na zaklju¢ak kako su svi vremenski nizovi nestacionarni u razinama slijedi
ADEF test jedinicnog korijena u prvim diferencijama nad svim veli¢inama ciji rezultati sli-
jede u tablici 3. Rezultati ADF testa u prvim diferencijama prikazuju kako su sve varijable
stacionarne u prvim diferencijama odnosno, svi razmatrani vremenski nizovi su integrali
prvoga reda, /(1).

Tablica 3. Rezultati ADF testa jedini¢nih korijena u prvim diferencijama (konstanta, bez trenda)

Varijabla Broj pomaka ADF test jedini¢nih korijena p-vrijednost
D CPI 0 -9.249827 0.0000
D ULC 3 -9.359061 0.0000
D NAFTA 0 -8.597007 0.0000
D M4 0 -7.745166 0.0000
D TECAJ 0 -9.000096 0.0000

Izvor: izraCun autorice.

Napomena: Broj pomaka u modelu odreden je na temelju Schwarzovog informacijskog kriterija.

8 Grafi¢ki prikaz svih varijabli od interesa u razinama i prvim diferencijama dostupni su na zahtjev.
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5.3. Definiranje modela

Nakon utvrdene stacionarnosti vremenskih nizova potrebno je definirati model koji ¢e
pokusati objasniti ponaSanje inflacije. Jedan od pristupa modeliranja inflacije su tzv. mark
— up modeli, koji ¢esto pretpostavljaju da je ravnotezna razina cijena marza (tzv. mark —
up) neke kombinacije cijena inputa. Pocetni oblik takvih modela izrazava razinu cijena kao
eksponencijalnu funkciju odabranih varijabli. Mark — up modele koristili su primjerice, De
Brouwer 1 Ericcson 1998., Bowdler 1 Jansen 2004., Vizek i1 Broz 2007, (/9, 8, 30/). Pristup
modeliranju inflacije ovog rada pretpostavlja da je ravnotezna razina cijena definirana kao
marza (tzv. mark — up) kombinacije cijena odredenih inputa (troskovi rada i cijene nafte),
koli¢ine novca u optjecaju i tecaja.

Stoga pocetni nelinearni oblik modela glasi

_ BB By~B
Y, _Xl,{Xz,% X3,31X4368t

()
koji se logaritmiranjem prevodi u linearni oblik
InY, = BjInX; ; + B,InX, + B;InX; + B,InX,, + ¢ 3)
Takoder, vrijedi 1
InYy, =BInX, | +BInX, ; + B3InX;5 ) + fyInX, ) + €1 @)
Oduzimanjem (4) od (3) slijedi jednadzba (5):
InY, -InY, ;= B,(InX, (-InX,, ;) + B, (InX,, —lan’t_1 )+ By (InX;  -InX5 , ) + B, (InX -InXy, 1) + 5,
8, =66, (5)

odnosno

AlnY, = B AInX, , + B,AlnX, + B;AInX; + B,AInX,, + 6,
0, =¢,—¢€_ (©)

Uvodenjem oznaka varijabli koristenih u modelu jednadZba (6) postaje:

ACPI, = B, + BACPI, + B,ANAFTA, + BsAM 4, + B,ATECAJ, + 9,

6, =& -8 . (7)
Postavlja se pitanje odabira vremenskog pomaka varijabli (tzv. lagiranje). Budu¢i da
prosli dogadaji mogu utjecati na one koji ¢e se tek dogoditi u buducnosti (§to nije rijetka
pojava u ekonomiji), Cesto treba uzeti u obzir da mnoga ekonomska kretanja, a posebice
odluke 1 mjere monetarne i drugih politika ne mogu odmah poluciti rezultate, ve¢ je potreb-
no odredeno vrijeme. Testiranjem nekoliko varijanti modela viSestruke linearne regresije,

odabrani vremenski pomaci su polucili statisticki signifikantne rezultate.

Stoga jednadzba (7) nakon vremenskog pomaka varijabli postaje:
ACPI, = By + B AULC,_, + B,ANAFTA, , + B3AM4,_, + B,ATECAJ,_, + 6,
6, =& —& @)

pri ¢emu su jedini¢ni troskovi rada (ULC,,) pomaknuti za dva vremenska razdoblja,
prosjecna mjesecna cijena nafte (NAFTA, ) pomaknuta za jedno vremensko razdoblje, mo-
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netarni agregat M4 (M4, ) pomaknut takoder za jedno vremensko razdoblje, dok je tecaj
(TECAJ,,) pomaknut za dva vremenska razdoblja. To znaci da promjena u tim varijabla-
ma ne moze odmah uzrokovati promjenu u kretanju inflacije, ve¢ s pomakom od jednog
odnosno dva razdoblja (u ovom slucaju to su mjeseci). Prije rasprave o rezultatima samog
modela potrebno ga je testirati na vjerodostojnost. Stoga su provedeni dijagnosticki testovi.
Rezultati tih testova dani su u nastavku.

Za testiranje problema heteroskedasti¢nosti proveden je Whiteov test. Empirijska
razina signifikantnosti (Prob. Chi-Square = 0.4852) je veca od uobi¢ajenih razina signifi-
kantnosti a, Sto znaci da se nulta hipoteza o nepromjenjivosti varijance ne moze odbaciti.

Test problema autokorelacije greSaka relacija proveden je na dva nacina: putem ko-
relograma rezidualnih odstupanja’®, te pomocu Breusch — Godfreyjeva testa. Procjene koe-
ficijenata autokorelacije i1 parcijalne autokorelacije u tablici 4. ne odstupaju znac¢ajno od
nule, te su pripadajuce empirijske razine signifikantnosti vece od razine signifikantnosti
a = 10%, S$to znaci da se nulta hipoteza o nepostojanju autokorelacije ne moze odbaciti.
Do istog zakljucka doslo se i koristenjem Breusch — Godfrey testa (p-vrijednost = 0.1762).

Tablica 4. Prikaz autokorelacijske i parcijalne autokorelacijske funkcije reziduala
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Izvor: izracun autorice.
Problem multikolinearnosti javlja se ako su barem dvije regresorske varijable linear-

no zavisne ili priblizno linearno zavisne. Smatra se da ozbiljan problem multikolinearnosti
postoji ako je VIF;> 5. Iz tablice 5. vidljivo je kako ne postoji problem multikolinearnosti.

?  Korelogram rezidualnih odstupanja prikazuje autokorelacijsku i parcijalnu autokorelacijsku funkciju rezi-
duala, test veli¢ine Q i njihove empirijske razine signifikantnosti.
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Tablica 5. Faktor inflacije varijance (VIF)

Varijabla VIF
D NAFTA, 1.035234
D ULC,, 1.028337
D M4, 1.599803
D TECAJ,, 1.036500
C 1.564641

Izvor: izra¢un autorice.

Osim faktora inflacije varijance u analizu se moze ukljuciti korelacijska matrica vari-
jabli, te putem I. Kleinova kriterija analizirati multikolinearnost. Prema tom kriteriju postoji
problem ozbiljne multikolinearnosti ako je barem jedan od koeficijenata korelacije izmedu
regresorskih varijabli veéi od koeficijenta visestruke linearne korelacije R (gledajuéi apso-
lutne vrijednosti koeficijenata korelacije) /2/. Budu¢i da je koeficijent visestruke linearne
korelacije R jednak 0,3770835, usporedujuci apsolutne vrijednosti koeficijenata korelacije
s tim brojem, slijedi zakljuak da na temelju I. Kleinova kriterija ne postoji ozbiljan pro-
blem multikolinearnosti.

Tablica 6. Prikaz korelacijske matrice varijabli uklju¢enih u model

D NAFTA | D _ULC D M4 | D TECAJ

D _NAFTA | 1.000000 -0.031462 | -0.064934 | 0.028323

D ULC -0.031462 1.000000 -0.112795 0.026852

D M4 -0.064934 | -0.112795 1.000000 0.126298

D TECAJ | 0.028323 0.026852 0.126298 1.000000

Izvor: izraCun autorice.

U konacnici ispitana je 1 pretpostavka normalnosti greSaka relacije. Ako nije ispunje-
na pretpostavka o normalnosti greSaka relacije u modelu, #-test 1 F-test u analizi viSe nisu
pouzdani, a intervalne procjene parametara koje ovise o normalnoj distribuciji parametara
preko z-distribucije mogu biti pod znatnim utjecajem nenormalnosti greSaka relacije. Re-
zultati Jarque — Bera testa (p-vrijednost = 0.091771) nalazu da se nulta hipoteza (greske
relacije su normalno distribuirane) ne moze odbaciti.

Budu¢i da model prolazi dijagnosticke testove slijedi njegov prikaz. Procijenjena jed-
nadzba glasi (u zagradama su navedene pripadne z-vrijednosti za pojedinacni test znacaj-
nosti varijabli u modelu):

ACIslt =0.002+0.018AULC _, +0.011ANAFTA,  +0.052AM 4 | +0.089ATECAJ
(3.97) (1.74) (2.78) (2.33) (1.69) O

Uz pretpostavku da su ostale regresorske varijable nepromijenjene, povecanje nomi-
nalnog indeksa jedini¢nog troska rada uzrokovat ¢e nakon dva mjeseca prosjecan porast
indeksa potrosackih cijena. Analogna interpretacija vrijedi za cijenu nafte, monetarni agre-
gat M4 i teaj (napomena: potrebno je pripaziti na vremenske pomake pojedinih varijabli).
Dakle, porast bilo koje od troSkovnih komponenti, kao i porast nov€ane mase, uz ostale
nepromijenjene uvjete, dovode do inflacije. Dobiveni rezultati su ekonomski signifikantni
1 imaju uporiste u ekonomskoj teoriji. Takoder, analizirane varijable su i statisticki signifi-
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kantne (uz signifikantnost 10%). Odabranim modelom protumaceno je 14,22% svih odstu-
panja (R’ = 0.1422, korigirani koeficijent determinacije iznosi 0.1116). Koeficijent viSestruke
determinacije nije velik, ali je prihvatljiv, s obzirom da se radi o analizi vremenskih nizova.

6. ZAKLJUCAK

Inflacija je jedan od problema s kojima se nositelji ekonomske politike susrecu, te je
kao takva predmet ovog rada. Temeljem kratkog opisa monetarnih teorija i analize dosadas-
njih radova (koji su razmatrali u¢inke na inflaciju) razluceni su moguci uzroci inflacije na
nekoliko segmenata. U radu su takoder opisana najznacajnija kretanja makroekonomskih
varijabli koja su obiljezila Hrvatsku u promatranom razdoblju. Modeliranjem inflacije u
Hrvatskoj zeljelo se uvidjeti koliko na kretanje cijena u Hrvatskoj utjecu promjene tecaja,
cijena nafte, monetarnog agregata M4, te jedini¢nih troSkova rada. Sukladno ocekivanji-
ma, tecaj ima najvec¢i ucinak na kretanje cijena u Hrvatskoj. Nadalje, iznenadujuce je Sto
promjene cijena nafte i jedini¢ni troSkovi rada imaju manji u¢inak na promjene opce razine
cijena od ucinka poveéanja monetarnog agregata M4, iako se radi o vrlo malim razlikama.
Moguci uzrok mogao bi biti relativno mali raspon podataka od 10 godina. Unato¢ iznena-
denju o u¢incima monetarnog agregata M4, model prolazi razli¢ite testove kojima je pod-
vrgnut 1 dobiva pozitivnu ocjenu, iako postoji prostor za uklju€ivanje i drugih odrednica
uvezene inflacije u hrvatsko gospodarstvo, poput cijena prehrambenih proizvoda na svjet-
skom trzistu ili cijene nafte izraZene u kunama i tako uzeti u obzir tecaj prema americkom
dolaru s obzirom na to da on utjece na tro§kove proizvodnje. Sukladno tome, ostaje prostor
za daljnja istrazivanja.
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