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Sazetak

U radu se ispituje uspje$nost prenoSenja mjera monetarne politike kanalom
deviznog tecaja, direktnim kanalom novfane mase i kanalom kamatne
stope na realnu ekonomsku aktivnost i cijene u Hrvatskoj. Pritom se koristi
metodologija temeljena na vektorskom modelu korekcije pogreske (VECM)
i Johansenovoj kointegraciji. Rezultati analize upuéuju na dugoro¢nu vezu
izmedu mjera monetarne politike te realne ekonomske aktivnosti i razine
cijena. Najjac¢i kanal monetarnog prijenosa je devizni te¢aj, dok nesto slabije
djelovanje ima novéana masa. Za razliku od ranijih radova, rezultati ove
empirijske analize ukazuju i na djelovanje kanala kamatne stope.
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Uvod?*

Mehanizam monetarnog prijenosa definira se kao prijenosni mehanizam
utjecaja monetarnih kretanja na realna kretanja u gospodarstvu kao $to
su investicije, potro$nja, zaposlenost, realni nacionalni dohodak i razina
cijena (Issing, 1993). U praksi je prijenos monetarnih impulsa vrlo sloZen, a
rezultati ovise o financijskoj strukturi i, u okviru nje, razvijenosti novéanog
i financijskog trziSta. Ako je financijska struktura razvijena, prijenos
impulsa monetarne politike na financijske i realne transakcije je brzi i
efikasniji, dok je u zemljama sa slabo razvijenim financijskim trzistem
njihov prijenos slab, a u pojedinim segmentima moze biti i potpuno blokiran
(Periin, Sokman i Lovrinovi¢, 2001).

Poznavanje karaktera mehanizma monetarnog prijenosa ima izuzetno
veliko znacéenje za kvalitetno vodenje monetarne politike. Monetarne vlasti,
ukoliko su upoznate sa stvarnim moguénostima monetarnog prijenosa,
mogu uspje$no odgovoriti na negativne $okove koji pogadaju odredenu
ekonomiju. U Hrvatskoj se to odnosi na dono$enje pravodobnih mjera
kojima ¢e se sacuvati stabilnost cijena i deviznog te¢aja o kojima ovisi cijeli
ekonomski sustav. Upravo je poznavanjem odnosa monetarnih i realnih
varijabli moguée maksimirati efekte koji pridonose rastu cjelokupnog
gospodarstva, a time i Zivotnog standarda gradana kao $to su rast bruto
domacdeg proizvoda, rast investicija, stabilnost cijena i sl., a u isto vrijeme
minimizirati efekte koji uzrokuju nestabilnost gospodarstva i pad Zivotnog
standarda poput inflacije, pada neto izvoza koji uzrokuje pad dohotka, rasta
nezaposlenosti, pada investicija i sl. Hrvatsku karakterizira nedovoljno
razvijeno financijsko trziste i visok stupanj eurizacije® §to prema Zigmanu
i Lovrinceviéu (2005) znatno utjee na smanjeni utjecaj monetarnih

impulsa na realni sektor.

I Autor zahvaljuje Maruski Vizek i anonimnom recenzentu ¢iji su konstruktivni savjeti i
kritike pridonijeli kvaliteti ¢lanka. Odgovornost za sve preostale pogreske, naravno, ostaje
isklju¢ivo na autoru.

2 Udio deviznih depozita i kunskih depozita s valutnom klauzulom u ukupnim $tednim i
oroc¢enim depozitima u studenome 2010. godine iznosio je 82,5 posto (HNB).
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Osnovni je cilj ovog rada ispitati djelovanje mehanizma monetarnog
prijenosa, tj. povezanost monetarnih impulsa s jedne te realne ekonomske
aktivnosti i razine cijena u Hrvatskoj s druge strane. Djelovanje mehanizma
monetarnog prijenosa ispituje se putem deviznog tecaja koji je aproksimiran
indeksom realnog efektivnog deviznog tecaja, realne novcane mase M1 i

realne kamatne stope na prekonoénom trzistu novcea.

Osnovni razlog istrazivanja mehanizma monetarnog prijenosa proizlazi
iz potrebe za ponovnom ocjenom njegove efikasnosti kako bi se utvrdilo
koliku snagu djelovanja u ovom trenutku imaju promatrane monetarne
varijable na realnu ekonomsku aktivnost i cijene u Hrvatskoj. Dobiveni
rezultati usporedit ¢e se s rezultatima ranijih istraZivanja te ée se na taj
nacin utvrditi je li doslo do promjene u snazi prenos$enja mjera monetarne
politike na promatrane varijable realne ekonomske aktivnosti i cijena.
Hrvatska se trenuta¢no nalazi u zavr$noj fazi pregovora za ulazak u
Europsku uniju, s ¢im je povezan i o¢ekivani ulazak u Europsku monetarnu
uniju. Vazno je stoga detaljno istraziti moguénosti i ogranicenja vezana
uz mehanizam monetarnog prijenosa kako bismo se na vrijeme mogli
prilagoditi Sokovima koji nas oc¢ekuju ulaskom u EU i EMU. Najveci
doprinos ovog rada postojeéoj literaturi leZi upravo u pruzanju aktualnijeg
pogleda na djelovanje mehanizma monetarnog prijenosa u Hrvatskoj.

U radu se koriStenjem Johansenove kointegracije ispituje uspje$nost
preno$enja mjera monetarne politike kanalom tefaja, nov€ane mase i
kamatne stope na realnu ekonomsku aktivnost i cijene u dugom roku.
Ukoliko kointegracija postoji, bit ¢e formirana dugoro¢na (kointegracijska)
jednadzba te odgovarajuc¢i model korekcije odstupanja pomocu kojeg ée se

utvrditi ponaSanje promatranih varijabli u kratkom roku.

Nakon uvoda slijedi kratak prikaz radova iz podrué¢ja mehanizma
monetarnog prijenosa u domacoj literaturi. U daljnjem se dijelu rada
analiziraju kori$tene vremenske serije te opisuje metodologija. Slijede
rezultati ekonometrijske analize i njihova usporedba s dosadasnjim
relevantnim radovima. Zakljuéak zaokruzuje bitne rezultate i saznanja

koji su proizasli iz istrazivanja.
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2. Pregled literature

Uvjerljivo najvise prouc¢avan kanal monetarnog prijenosa je kanal deviznog
tecaja. Vizek (2006) mehanizam monetarnog prijenosa temelji na kamatnoj
stopi, deviznom tecaju i nov€anoj masi M1 te istraZuje njegov utjecaj na
bruto domacdi proizvod koji je aproksimiran indeksom obujma industrijske
proizvodnje. Rezultati kointegracijske analize i analize korekcije odstupanja
ukazuju da je industrijska proizvodnja najosjetljivija na dugoro¢no kretanje
deviznog tecaja. Na taj nacin dugoro¢na deprecijacija kune prema euru
za 1 posto dovodi do pada industrijske proizvodnje za 0,014 posto. Slican
rezultat koji ukazuje da bi dugoroéna deprecijacija mogla dovesti do pada
industrijske proizvodnje nalazimo i u radu Langa i Krznara (2004). Takav
rezultat nije, medutim, u skladu s ekonomskom teorijom prema kojoj bi
deprecijacija trebala uzrokovati porast neto izvoza koji bi pak trebao utjecati
na rast bruto domacdeg proizvoda (Blanchard, 2005). Ipak, takvo kretanje
industrijske aktivnosti nije neobi¢no za ekonomske sustave poput hrvatskog
koji se zasnivaju na nominalnom sidru deviznog te¢aja (BIS, 1998). Benazié
(2009) zakljuCuje kako je devizni te€aj najsnaZzniji kanal monetarnog
prijenosa u Hrvatskoj, dok ostali kanali nemaju znacajnu ulogu. Takoder
dolazi do zakljucka kako na kretanja realnih varijabli znatno utje¢u okovi
iz Europske unije uslijed velike inozemne zaduZenosti i uvozne ovisnosti
Hrvatske. Tkalec i Vizek (2009) analiziraju utjecaj makroekonomskih
politika na proizvodnu djelatnost koriste¢i model visestruke regresije.
Zaklju¢uju kako djelovanje deviznog teCaja (deprecijacije) ovisi o razini
intenzivnosti primijenjene tehnologije u industrijskoj proizvodnji.
Deprecijacija dovodi do rasta outputa u sektorima s niskom i srednjom
razinom tehnologije dok u sektorima s visom razinom tehnologije dovodi
do smanjenja outputa. Output sektora s visokom razinom tehnologije ne

reagira na promjenu tecaja.

Kraft (2003) u svom radu proucava implikacije visoke razine eurizacije
domacdeg gospodarstva na monetarnu politiku. Zakljucuje da postoji
jasan utjecaj deviznog teCaja na kretanje cijena mjerenih indeksom
proizvodackih cijena. S druge strane, cijene mjerene indeksom potrosackih

cijena znatno slabije reagiraju na Sok promjene deviznog tecaja. Billmeier
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i Bonato (2002) dolaze do zaklju¢ka da postoji dugoro¢na kointegracijska
veza izmedu deviznog tecaja i inflacije te da bi deprecijacija od 1 posto
uzrokovala rast cijena (mjerenih indeksom maloprodajnih cijena) za 0,06
posto. Konstruirajuéi model inflacije u Hrvatskoj, Vizek i Broz (2009)
zakljucuju kako devizni teCaj iz razdoblja t-2 ima najveéi utjecaj na
kretanje inflacije. Deprecijacija od 1 posto dovela bi do pada inflacije za
0,41 posto. Neobican smjer djelovanja teCaja na cijene autorice obja$njavaju
pretjeranim reagiranjem monetarne politike na deprecijacijske pritiske
uslijed «straha od plutanja» koje na taj nacin dovodi do kontrakcije cijena.
Sli¢an nekonvencionalni smjer djelovanja deviznog tecaja na razinu cijena
nalazi i MaleSevié-Perovié¢ (2009) u svojoj kointegracijskoj analizi inflacije.
Autorica zaklju¢uje kako deprecijacija od 1 posto dovodi do pada inflacije za
0,315 posto. Posedel i Tica (2009) u svojoj analizi utjecaja teaja na cijene
koriste nelinearni TAR model (threshold autoregressive model). Zakljucuju
kako postoji prag promjene deviznog tecaja u vrijednosti od 2,69 posto koji
stvara asimetriénu reakciju cijena na promjene teCaja. Promjena teCaja
niza od praga ne djeluje na razinu cijena dok promjena iznad spomenutog
praga ima signifikantan utjecaj na cijene, ali s tri mjeseca odgode. Kako bi
se razina cijena zadrzala stabilnom, autori zakljucuju, teCaj se ne bi smio
mijenjati za vise od 2,69 posto mjese¢no. Erjavec i Cota (2003) na temelju
multivarijatnog Grangerovog testa uzro¢nosti i Johansenove kointegracije
kojima su analizirali uzroénu povezanost izmedu nov¢ane mase s jedne
strane i outputa, kamatne stope, cijena i deviznog tecaja s druge strane,
ne pronalaze statisti¢ki signifikantan utjecaj deviznog teCaja na ostale
varijable.

Sori¢ (2008) ispituje funkcioniranje mehanizma monetarnog prijenosa na
osnovi utjecaja volatilnosti te¢aja kune na veli¢inu izvoza. Koristi modele
uvjetne heteroskedasti¢nosti i historijske volatilnosti za modeliranje
volatilnosti te¢aja. U dugom roku autor dolazi do zaklju¢ka o postojanju
negativne veze medu promatranim varijablama. Do zakljucka o znatnom
utjecaju tefaja na izvoz dolaze i Balazs i Morales (2005) koji istrazuju
izravan utjecaj volatilnosti deviznog teCaja na izvoznu aktivnost deset
tranzicijskih zemalja Srednje i Istoéne Europe. Rezultati ukazuju da je

volatilnost te¢aja negativno povezana s promjenama u izvozu s pomakom od
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dvanaest mjeseci. Koski (2009) dolazi do zaklju¢ka o postojanju dugoro¢ne
elasti¢nosti izmedu deviznog te€aja i salda tekuéeg ra¢una bilance pla¢anja
te da bi deprecijacija od 1 posto u dugom roku dovela do smanjenja realnog

salda tekucéeg ra¢una bilance pla¢anja u Hrvatskoj za oko 2 posto.

Vezano uz direktni kanal monetarnog prijenosa, Vizek (2006) dolazi do
zaklju¢ka o signifikantnosti kanala novfane mase MI1. Rast nov¢ane
mase za 1 posto u dugom roku dovodi do rasta industrijske proizvodnje
za 0,146 posto. Vizek i Broz (2009) dokazuju signifikantnost djelovanja
novéane mase M1 na razinu cijena zaklju¢ujuéi kako rast novéane mase
od 1 posto dovodi do rasta razine cijena za 0,07 posto. Erjavec i Cota (2003)
donose zaklju¢ak o neutralnosti ponude novca u kratkom roku i takoder
pokazuju da promjene u deviznom tecaju, kamatnoj stopi i outputu vode k

promjenama ponude novca i cijena.

Za kanal kamatne stope uglavnom je utvrdeno kako nije signifikantan
u odnosu na realnu ekonomsku aktivnost, dok je zabiljezena statisti¢ka
signifikantnost u odnosu na razinu cijena. Tako Vizek (2006) zakljucuje
kako monetarna politika u Hrvatskoj ne utjeCe na realnu ekonomsku
aktivnost putem spomenutog kanala te obja$njava nedovoljnu osjetljivost
gospodarstva na kretanje kamatnih stopa na novéanom trzistu. Tkalec
i Vizek (2009) pokazuju da kamatna stopa ima utjecaja na tek nekoliko
industrijskih grana, a i taj je utjecaj vrlo slab. Kada se industrija grupira
prema razini tehnoloSkog intenziteta, autorice dolaze do zakljucka kako
dugoro¢na realna kamatna stopa djeluje tek na industrijske grane sa srednje
niskim intenzitetom tehnologije. Kod takvih industrijskih grana, porast
kamatne stope za 1 postotni bod dovodi do pada outputa za tek 0,00659 posto
$to je gotovo zanemariv utjecaj. Vizek i Broz (2009) potvrduju signifikantan
utjecaj kamatne stope na razinu cijena pri ¢emu rast kamatne stope za 1
posto dovodi do pada razine cijena za 0,25 posto s pomakom od tri mjeseca.
Erjavec i Cota (2003) pak utvrduju kako u kratkom roku kanal kamatne

stope ne djeluje niti na bruto domacdi proizvod niti na razinu cijena.

Lang i Krznar (2004) u svom istrazivanju poku$avaju pronadi statisticke
dokaze o funkcioniranju kanala bankarskih kredita, no ne pronalaze
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empirijske dokaze za takav zakljuak. Takoder konstruiraju pokazatelj
karaktera monetarne politike koji ukazuje da je monetarna politika u
Hrvatskoj prociklicka. Drugim rije¢ima, ekspanzivnija je u fazi rasta
gospodarstva i restriktivnija u fazi kontrakcije. Do istog zakljuc¢ka dolazi i
Benazié¢ (2009) na temelju analize poslovnih ciklusa. Lang i Krznar (2004)
zaklju¢uju kako bi kori$tenje monetarne politike za ublazavanje ciklickih
kretanja gospodarstva (anticikli¢ka politika) izuzetno negativno utjecalo na

financijsku stabilnost gospodarstva.

2. Podaci i ologi

3.1.

Podaci

U analizi se koriste mjese¢ne vrijednosti varijabli u razdoblju od sije¢nja
1998. godine do studenog 2010. godine. Sve vrijednosti vremenskih nizova
preuzete su s internetske stranice Hrvatske narodne banke osim indeksa
fizi¢kog obujma industrijske proizvodnje ¢iji je izvor Drzavni zavod za
statistiku. Svi nizovi su sezonski i logaritamski prilagodeni osim kamatne
stope®. Monetarne varijable koje se koriste pri analizi su IREER - indeks
realnog efektivnog deviznog teCaja deflacioniran indeksom potrosackih
cijena (2005=100), M1 - realna novCana masa deflacionirana indeksom
potroSackih cijena (u milijunima HRK) i INT - realna kamatna stopa
na prekonoénom trzistu novca deflacionirana indeksom potrosackih
cijena. Varijable pomocu kojih se analizira uspje$nost preno$enja mjera
monetarne politike gore navedenim kanalima su IND - indeks fizickog
obujma industrijske proizvodnje (2005=100) i CPI — indeks potroSackih
cijena (2005=100).

Razlog za odabir kanala deviznog tecaja lezi u Cinjenici da veéina autora
koji se bave prouCavanjem samog mehanizma u Hrvatskoj izdvaja upravo
taj kanal kao najznacajniji kanal monetarnog prijenosa i stoga je iznimno
bitno prouciti njegovo kretanje na duzim serijama podataka. Kanal nov¢ane
mase je kanal nad kojim monetarne vlasti imaju direktan utjecaj pa se

njegovo ukljucenje u analizu nameée samo po sebi. Odabir kamatne stope

3 Rezultati svih analiza u radu dobiveni su KoriStenjem statistickog programskog alata
EViews.
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3.2.

determiniran je ¢injenicom $to je upravo taj kanal jedan od najsnaznijih u
zemljama EU-a (Van Els et al., 2001; Peersman i Smets, 2001; Lovrinovié i
Benazi¢, 2004; Benazi¢, 2009), kojima ¢e se Hrvatska uskoro pridruZiti te

je stoga bitno dobiti nove ocjene njegove funkcionalnosti.

Kanali monetarnog prijenosa usmjereni su prema realnoj ekonomskoj
aktivnosti aproksimiranoj indeksom obujma industrijske proizvodnje* i
razini cijena zato $to upravo te varijable pruzaju najvecu koli¢inu informacija

o stvarnom funkcioniranju gospodarstva neke zemlje.

Pocetnikorak analize kojom se prou¢ava dugoro¢ni odnos medu varijablama,
odnosno postojanje kointegracije, jest ispitivanje reda integriranosti
vremenskih nizova. Ukoliko se razina pojava i veli¢ina odstupanja od
prosjeéne razine ne mijenjaju znatno s vremenom, moze se zakljuéiti kako
je vremenski niz stacionaran (Bahovec i Erjavec, 2009). Iz grafi¢kog prikaza
u Dodatku I i provedenog pro$irenog Dickey-Fullerovog testa (Dickey i
Fuller, 1979) u Dodatku III moze se zakljuciti kako svi vremenski nizovi u
ovoj analizi sadrze jedini¢ni korijen pa ih je potrebno diferencirati. Nakon
diferenciranja moze se, na temelju rezultata prikazanih u Dodacima ITi IV,
zakljuditi kako su sve serije postale stacionarne uz integraciju prvog reda,
I(1), te time prikladne za analizu dugoro¢ne povezanosti (Enders, 2004).

Metodologjja

Kao osnovni alat kojim se proucava dugoro¢an odnos, odnosno postojanje
kointegracije izmedu koriStenih varijabli, kao i odnos spomenutih varijabli u
kratkom roku, koristi se vektorski model korekcije pogreske (VECM). Samo
odredivanje kointegracijskih relacija temelji se na Johansenovoj proceduri.
Ona se temelji na odredivanju ranga matrice I1 koristeéi svojstvene
vrijednosti pa se u stvari mora odrediti broj svojstvenih vrijednosti razli¢it
od nule kako bi se dobio trazeni broj kointegracijskih vektora (Johansen,
1988; Johansen i Juselius, 1990).

4 Opravdanost takve aproksimacije potvrduje Cerovac (2005).
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Nakon odredivanja dugoro¢nih kointegracijskih jednadzbi izracunavaju
se odgovarajuéi modeli za kratki rok. Na temelju dobivenih dugoro¢nih
jednadzbi izraCunava se faktor korekcije odstupanja i uvrstava s jednim
vremenskim pomakom u VECM model zajedno s ostalim varijablama. Nad
takvim VECM modelom zatim se provodi Quandt-Andrewsov test pomocu
kojeg se utvrduje postoje li strukturni lomovi u kori$tenim serijama. Sam
test temelji se na pretpostavci da a priori nije poznato razdoblje strukturnog
loma pa se stoga i proucava postojanje loma u jednom ili vise vremenskih
razdoblja u uzorku, a nulta hipoteza pretpostavlja nepostojanje loma
(Narayan i Narayan, 2010). Osim Quandt-Andrewsovog testa, provodi
se i CUSUM (cumulative sum) test te test CUSUM kvadrata kojima se
dodatno potvrduje ili opovrgava postojanje loma u kori$tenim vremenskim

serijama.

. Rezultati empiriis) i

Buduéi da je prosirenim Dickey-Fullerovim testom utvrdeno da kod svih
vremenskih nizova postoji integracija prvoga reda, analiza dugorocne
povezanosti medu kori$tenim varijablama je nastavljena. Sama analiza
temelji se na dva modela®. Tim se modelima testiraju funkcijske ovisnosti

zeljenih varijabli o monetarnim varijablama.

Buduéi da se ispituje utjecaj mehanizma monetarnog prijenosa na
realnu ekonomsku aktivnost (aproksimiranu indeksom fizickog obujma
industrijske proizvodnje) i razinu cijena (odredenu indeksom potrosackih
cijena), modeli poprimaju sljedeéi oblik:

IND = f(IREER,M1,INT) (1)

CPI = f(IREER,M1,INT) . (2)

Prvo treba utvrditi optimalni broj pomaka k. Preveliki broj pomaka dovodi

do gubitka stupnjeva slobode, dok se premali broj odrazava u manje

5 Slican pristup koristi se i u Vizek (2006).
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efikasnim procjenama standardnih pogreSaka. Prilikom odredivanja
optimalnog broja pomaka koristen je Akaike informacijski kriterij (AIC), a

rezultati su prikazani u tablici 1.

Tablica 1. Odredivanje optimalnog vremenskog pomaka VAR modela

Model IND CPI
k= 3 3
AIC -11,86168 -16,18644

Izvor: Izra¢un autora.

Optimalni broj pomaka u oba modela je 3. Dijagnostika modela prikazana je
uDodacima IV iV. Na temelju provedenih testova ona upucuje na zaklju¢ak
daodabrani VAR modeli imaju zadovoljavajuée karakteristike®. Najznacajniji
korak u testiranju postojanja kointegracijske veze Johansenovom metodom
odnosi se na utvrdivanje ranga matrice Il koji pokazuje postoji li dugoro¢na

povezanost medu analiziranim varijablama.

U tablici 2 jasno se razlucuje da su modeli IND i CPI odredeni s po jednim
kointegracijskim vektorom. Pomocu testa traga i testa najvece svojstvene
vrijednosti ne moze se odbaciti nulta hipoteza o postojanju kointegracijske

relacije pri r=1 uz uobicajenu razinu statisti¢ke signifikantnosti.

Kointegracijski vektori modela IND i CPI koji su proiza$li iz Johansenove
procedure i koji opisuju prirodu dugoro¢ne povezanosti izmedu promatranih

varijabli poprimaju sljedeée vrijednosti’:

IND =9,800127 —1,597974 IREER +0,195810M 1+ 0,018620INT —0,000236 (3]
(2,80157) (2,31060)  (-3,76098) (0,24693)

CPI =8,202758 — 0,664280IREER —0,075188 M1+ 0,004731INT +0,002480¢ (4)
(2,92200) (2,22374) (-2,37420) (-6,50640).

°U Dodacima IViV nije dan test heteroskedasti¢nosti. Buduéida se VAR modeli koriste iskljucivo
zbog Johansenova testa kointegracije, a ne njegovih procjenitelja, taj je test nepotreban buduci
da heteroskedasti¢nost ne utjece na snagu testa traga i testa najvecée svojstvene vrijednosti.

7 Vrijednosti t-statistike prikazane su u zagradama.
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Tablica 2. Odredivanje broja kointegracijskih vektora pomocu testa
traga (trace) i testa najvece svojstvene vrijednosti (maximum

eigenvalue)
Model Model IND
A Svojstvena - Test najvece -
HO:r= vrijednost Test traga p-vrijed. svojstvene vrijednosti p-vrijed.
6] 0,221953 80,60323*** 0,0011 38,14715%** 0,0081
1 0,117473 42,45607 0,0555 18,99476 0,3057
2 0,090627 23,46131 0,0969 19,38704 0,2259
3 0,057624 9,021277 0,179 12,51798 0,179
Model Model CPI
e Svojstvena . Test najvece .
HO: r= vrijednost Test traga p-vrijed. svojstvene vrijednosti p-vrijed.
0 0,235501 76,83017*** 0,0028 40,81732%** 0,0034
1 0,12727 36,01284 0,2058 20,6917 0,2059
2 0,072263 15,32114 0,5479 11,40099 0,4728
3 0,025461 3,920148 0,7537 0,920148 0,7537
Napomene: *** oznac¢ava odbacivanje nulte hipoteze o nepostojanju kointegracijskih vektora

pri 1 posto statisti¢ke signifikantnosti; u kointegracijski prostor su ukljuceni trend i konstanta;
koriste se Mackinnon-Haug-Michelisove grani¢ne vrijednosti (1999).
Izvor: Izracun autora.

Kointegracijski vektori (3) i (4) opisuju dugoro¢an utjecaj mjera monetarne
politike kroz kanale monetarnog prijenosa na realnu ekonomsku aktivnost
i razinu cijena. Kao $to je vidljivo, u kointegracijski prostor su uklju¢eni
konstantni ¢lan i trend (t). Najvedi utjecaj i na kretanje realne ekonomske
aktivnosti i razine cijena ima devizni teéaj. Deprecijacija domace valute od
1 posto dovodi do kontrakcije realne ekonomske aktivnosti za priblizno 1,6
posto. Ocito je kako takav rezultat nije u skladu s ekonomskom teorijom
koja pretpostavlja kako bi deprecijacija domace valute preko cjenovno
konkurentnijeg izvoza i poskupljenja uvoza trebala pozitivno utjecati na
neto izvoz $to bi se u konacnici trebalo odraziti i na rast bruto domaceg
proizvoda (Blanchard, 2005). Ipak, sli¢ne rezultate dobivaju i Vizek (2006)
te Lang i Krznar (2004). Osnovna razlika u odnosu na rezultate ranijih
radova lezi u priliéno jakom negativhom utjecaju deviznog tecaja na
realnu ekonomsku aktivnost. Buduéi da je monetarna politika u Hrvatskoj
zapravo svedena na reZzim ciljanja tecaja u rasponu od =2 posto (Reinhart
i Rogoff, 2002), prema dobivenim rezultatima kontrolirana revalvacija
teaja unutar zadanih granica mogla bi dovesti do umjerenog pozitivnog
utjecaja na realnu ekonomsku aktivnost. Takoder, u prilog potencijalnoj
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revalvaciji ide i rezultat vektora (4) koji ukazuje da bi doslo do rasta razine
cijena od (samo) 0,66 posto za 1 posto deprecijacije u dugom roku, $to je
u skladu s rezultatima MaleSevié-Perovié (2009) te Vizek i Broz (2009)8.
Neobi¢an smjer djelovanja tecaja na cijene mogao bi se objasniti pretjeranim
reagiranjem monetarne politike na deprecijacijske pritiske uslijed «straha
od plutanja» koje na taj naéin dovodi do smanjenja razine cijena (Vizek i
Broz, 2009). Na prvi pogled to dovodi do zakljuc¢ka o potencijalnoj koristi

koju bi gospodarstvo ostvarilo od takve ekonomske politike.

Mozemo zaklju¢iti da bi koriStenje deviznog te€aja za poticanje rasta
domaceg gospodarstva donijelo vise Stete nego koristi. Slican zakljucak o
nemogucénosti koriStenja deviznog tecaja za poticanje gospodarskog rasta
donosi i Koski (2009).

Na temelju kointegracijskih vektora (3) i (4) primjetna je signifikantnost
kanala novéane mase M1. Rast nov€ane mase od 1 posto doveo bi do rasta
realne ekonomske aktivnosti za oko 0,195 posto. Takav je rezultat u skladu
s Vizek (2006) koja dobiva vrlo sli¢nu vrijednost od 0,146 posto. Utjecaj rasta
novcane mase od 1 posto na razinu cijena je negativan i iznosi oko -0,075
posto. Vizek i Broz (2009) takoder su dokazale signifikantnost djelovanja
novéane mase na realnu ekonomsku aktivnost, ali s tom razlikom Sto

njihovi rezultati ukazuju na pozitivnu povezanost od 0,07 posto.

Cinjenica da novéana masa ima puno snaZniji utjecaj na realnu ekonomsku
aktivnost nego na razinu cijena otvara moguénost koristenja spomenutog
kanala za poticanje rasta domadeg gospodarstva. Naime, znalajnijim
rastom nov¢ane mase mogli bi se iskoristiti pozitivni efekti na ekonomsku
aktivnost, a u isto vrijeme bi negativni efekti na razinu cijena bili znatno
nizi. Stoga se zakljucuje, na temelju rezultata ovog istrazivanja, kako kanal
novéane mase ima potencijal kojim bi nositelji monetarne vlasti mogli

utjecati na gospodarski rast.

8 Takav se rezultat s druge strane razlikuje od Kraft (2003) koji zakljuc¢uje kako devizni tec¢aj
ima znatan utjecaj na razinu cijena mjerenu indeksom proizvodackih cijena dok ima izuzetno
slab utjecaj na razinu cijena mjerenu indeksom potrosackih cijena. Billmeier i Bonato (2002)
pak dolaze do pozitivne signifikantne veze izmedu deviznog tecaja i razine cijena mjerenih
indeksom maloprodajnih cijena.
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Ono §to je zanimljivo jest kako je utvrdeno da kanal kamatne stope ima
znacajan utjecaj u dugom roku i u odnosu na realnu ekonomsku aktivnostiu
odnosu na razinu cijena. Rastom kamatne stope za 1 postotni bod dolazi do
rasta realne ekonomske aktivnosti i razine cijena za 0,0186 posto, odnosno
0,0047 posto. Ocigledno je kako je utjecaj kamatne stope iznimno slab, ali
iu suprotnosti s ekonomskom teorijom koja sugerira da rast kamatne stope
dovodi do pada ekonomske aktivnosti i razine cijena (Blanchard, 2005).
Dobiveni rezultati razlikuju se u odnosu na Vizek (2006) te Erjavec i Cotu
(2003) koji utvrduju kako kanal kamatne stope nema znacajan utjecaj
u odnosu na ekonomsku aktivnost. Jedan od razloga takvih rezultata
u ranijim radovima moze leZati u tome $to je Hrvatska narodna banka
tek 2005. godine uvela operacije na otvorenom trzistu kojima se trebala

uspostaviti, izmedu ostalog, referentna kamatna stopa.

Upravo to je mogudi razlog zbog kojeg Tkalec i Vizek (2009) pronalaze, iako
izrazito slab, negativan parcijalni utjecaj kamatne stope na industrijski
output, konkretno na output industrije srednje niskog tehnoloskog
intenziteta. Ti rezultati i rezultati utvrdeni u ovom radu vezani uz
kamatnu stopu pokazuju da, iako je utjecaj na promatrane varijable realne
ekonomske aktivnostiicijena signifikantan, sam je kanal kamatne stope jo$
uvijek prilicno nerazvijen i nekonvencionalnog smjera djelovanja §to moze
predstavljati problem prilikom ulaska u EU i EMU jer je upravo taj kanal
monetarnog prijenosa najsnazniji u vecini zemalja EU-a (Van Els et al.,
2001; Peersman i Smets, 2001; Lovrinovié i Benazié, 2004; Benazi¢, 2009).
Naime, zbog neaktivnog kanala kamatne stope, hrvatsko gospodarstvo
vjerojatno nece reagirati dovoljno snazno na mjere europske monetarne

politike ili ée reagirati asimetri¢no (Vizek, 2006).

Na temelju dugoro¢nih relacija (jednadzbe (3) i (4)) formiraju se prikladni
faktori korekcije odstupanja koji se potom uklju¢uju u sam VECM model,
odnosno model kratkog roka. Faktori korekcije odstupanja izracunati su na

temelju sljedeéih jednadzbi:

ECT = IND - (9,800127—1,597974IREER + 0,1958 10M1 +

5
+0,018620INT —0,000236¢) 15
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ECT = CPI — (8,202758— 0,664280/REER — 0,075188M 1+

o (6)
+0,00473 1INT +0,002480¢) .

Faktor korekcije odstupanja iz jednadzbe (5) ukljuen je u VECM za
model IND, dok je faktor korekcije iz jednadzbe (6) uklju¢en u VECM za
model CPI. Procjene parametara VECM-a za modele IND i CPI, koji u
stvari predstavljaju aproksimaciju kratkoro¢ne funkcije realne ekonomske

aktivnosti, odnosno razine cijena, prikazane su u tablicama 3 i 4°.

Tablica 3. Rezultati VECM-a za model IND

Varijabla Koeficijent t-vrijednost
o? 0,207993 1,874036*
ECT® -0,022641 -1,857863*
AIND_, -0,661571 -8,348136***
AIND,, -0,360260 -4,501843***
AIREER -0,458327 -1,179642
AIREER,, -0,294044 -0,756754
AM1 0,074092 0,687255
AM1, -0,097658 -0,933230
AINT 0,000127 0,093921
AINT 0,000782 0,568139

Napomene: @ odnosi se na konstantni ¢lan; * odnosi se na ¢lan korekcije pogreske (error
correction term); *** i * oznacavaju odbacivanje nulte hipoteze pri 1 posto i 10 posto statisticke
signifikantnosti.

Izvor: Izracun autora.

U tablici 3 vidljivo je kako je ¢lan korekcije pogreske (error correction term
- ECT), koji ukazuje na razinu i smjer odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze,
statisticki signifikantan pri 10 posto signifikantnosti. To znaéi da
industrijska proizvodnja tijekom jednog mjeseca ispravi 2,3 posto ukupnog
dugoro¢nog odstupanja od neravnoteze. Takoder je vidljivo kako niti jedna
monetarna varijabla u kratkom roku nema utjecaja na kretanje realne
ekonomske aktivnosti §to je u skladu s rezultatima koje su dobili Erjavec i
Cota (2003).

¢ Prilikom ocjene modela (jednadzba (6)) koristena je Whiteova korekcija uslijed pojavljivanja
problema heteroskedasti¢nosti.

10 Dijagnostika pripadajué¢ih VECM modela prikazana je u Dodatku VI i ukazuje da koristeni
modeli imaju zadovoljavajuéa svojstva.
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U tablici 5 prikazane su vrijednosti faktora prilagodbe ostalih varijabli
kointegracijske relacije (3). Zamjetno je da faktor prilagodbe uz devizni
tecaj ukazuje da mjesecno dolazi do smanjenja neravnoteze deviznog tecaja
za oko 2,7 posto, §to govori da za ponovno uspostavljanje ravnoteze treba
protedi dosta vremena. Vrijednost uz novéanu masu znaci da ako je realna
ekonomska aktivnost kratkoro¢no iznad ravnoteZne razine, novéana masa
mjesecno ostvaruje 9,3 posto prilagodbe ravnoteznom stanju. Pored toga,
ukoliko je realna ekonomska aktivnost u kratkom roku iznad ravnotezne
razine, kamatna stopa raste tako da osigura mjese¢no prilagodavanje za
¢ak 400 posto. To znaci da iznimno brzo dolazi do uspostavljanja ponovne

ravnoteze.

Tablica 4 pokazuje da ne postoji signifikantnost ¢lana korekcije pogreske u
modelu CPI. Takoder se zaklju¢uje kako varijable deviznog tecaja, novéane
mase M1 i kamatne stope u kratkom roku ne mogu djelovati na promjenu
razine cijena $to je u skladu s Erjavec i Cota (2003). Takav rezultat je u
suprotnosti s rezultatima Vizek i Broz (2009) koje pronalaze statistic¢ki
signifikantan utjecaj deviznog teaja i kamatne stope iz razdoblja t-3 na

razinu cijena.

Tablica 4. Rezultati VECM-a za model CPI

Varijabla Koeficijent t-vrijednost
@ 0,008024 0,632831
ECT® -0,000642 -0,466917
ACPI,, 0,031591 0,285344
ACPI, 0,050225 0,594789
AIREER 0,010096 0,189211
AIREER , 0,061399 1,229045
AMZ,, 0,005101 0,417001
AM1,, 0,018950 1,443682
AINT -0,000277 -1,439488
AINT -0,000027 -0,166767

Napomene: * odnosi se na konstantni ¢lan; * odnosi se na ¢lan korekcije pogreske (error
correction term).
Izvor: Izracun autora.

Tablica 5 pruza uvid i u vrijednosti faktora prilagodbe ostalih varijabli u

dugoro¢noj relaciji (4). Vidljivo je kako dolazi do smanjenja neravnoteze
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deviznogte€aja za oko 8 posto mjese¢no. Ukoliko je razina cijena kratkoro¢no
iznad svoje ravnotezne razine, novfana masa raste tako da dolazi do
mjese¢nog smanjenja neravnoteze za oko 21 posto. Faktor prilagodbe vezan

uz kamatnu stopu u ovom slucaju nije signifikantan.

Tablica 5. Faktori prilagodbe kointegracijskih jednadzbi modela IND i CPI

Vrijednost koeficijenata

Varijabla

Model IND Model CPI

-0,027151 -0,079245
AIREER

(-3,72493) (-4,64302)

0,092299 0,213175
AM1

(3,36962) (3,06721)

4,072762 6,000102
AINT

(2,03345) (1,22297)

Napomena: U zagradi su prikazane pripadajuce t-vrijednosti.
Izvor: Izracun autora.

Na temelju rezultata VECM-a za model CPI moze se zakljuciti kako u
kratkom roku, osim $to ne dolazi do porasta realne ekonomske aktivnosti,
ne dolazi niti do pritiska na rast cijena. Stoga se na temelju rezultata analize
dugoro¢nih i kratkoro¢nih odnosa mozZe zakljuciti kako bi (eventualna)
monetarna ekspanzija, uz uvjet da nositelji monetarne vlasti usmjere
oslobodeni visak likvidnosti u kvalitetno zamisljene i isplative gospodarske
projekte!, mogla u konac¢nici kroz nesto duzi rok dovesti do ekspanzije

domaceg gospodarstva bez znacajnije opasnosti od inflacije.

Nakon procjene VECM modela nad njima se, kako je detaljnije opisano
u poglavlju o metodologiji, provode testovi (Quandt-Andrewsov, CUSUM
i test CUSUM kvadrata) kojima se ispituje postojanje strukturnog loma.
Tablica 6 pokazuje kako se na temelju provedenog Quandt-Andrewsovog
testa nad VECM-om za modele IND i CPI, donosi zaklju¢ak o nemoguénosti
odbacivanja nulte hipoteze koja pretpostavlja nepostojanje strukturnog loma

u vremenskim serijama'?. Takoder je vidljivo kako je najveca vjerojatnost

I Naravno, taj je uvjet vezan uz pretpostavku da oslobodena likvidnost ne bude koristena za
drzavnu potros$nju.

2. Osim provedenog Quandt-Andrewsovog testa nad cjelokupnim VECM modelima, isti test
proveden je i nad pojedinac¢nim varijablama te takoder ukazuje na nepostojanje strukturnog
loma u serijama (rezultati nisu prikazani zbog ustede prostora, ali mogu se dobiti na zahtjev
od autora).
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loma za model IND prisutna u ozujku 2004. godine, a za model CPI u
rujnu 2007. godine. Time je dokazana opravdanost kori$tenja vremenskih

serija u cjelokupnom razdoblju od sije¢nja 1998. do studenog 2010. godine.

Tablica 6. Quandt-Andrewsov test strukturnog loma

Statistika VECM za model IND? VECM za model CPI°
Najveca vjerojatnost loma 2004:3 2007:9
Maximum LR F-statistika 1,433253 2,895237
Maximum Wald F-statistika 1,433253 3,677699
Exp LR F-statistika 0,519051 0,710811
Exp Wald F-statistika 0,519051 0,925318
Ave LR F-statistika 1,026177 1,376941
Ave Wald F-statistika 1,026177 1,764840

Napomene: Vjerojatnosti su izraunate pomocu Hansenove (1997) metode; koristeno je 15-
postotno skraéivanje podataka Sto je rezultiralo sliedeéim testnim uzorkom: 1999:12 — 2008:9;
broj usporedenih lomova iznosi 106; * " pri uobi¢ajenim razinama signifikantnosti ne moze
se donijeti zaklju¢ak o odbacivanju nulte hipoteze koja pretpostavlja nepostojanje loma u
serijama.

Izvor: Izracun autora.

Na temelju CUSUM testa i testa CUSUM kvadrata, koji su prikazani u
Dodatku VII, donosi se isti zaklju¢ak o nepostojanju strukturnog loma u
serijama. Buduéi da CUSUM test prikazuje kako se kumulativne sume
rekurzivnih reziduala nalaze unutar kriticnih granica od 5 posto, a test
CUSUM kvadrata upucuje na isti zaklju¢ak, moze se sa sigurno$céu ustvrditi
kako ne postoje lomovi u serijama.

Zakljuak

Osnovni cilj rada bio je ispitati postoji li povezanost u dugom i kratkom roku
izmedu varijabli realnog sektora, predstavljenih s realnom ekonomskom
aktivno$éu i razinom cijena, i odabrana tri kanala monetarnog prijenosa,
a to su devizni te¢aj, novéana masa M1 i kamatna stopa. Za prikladnu
metodologiju odabrani su vektorski model korekcije pogreske (VECM) i
Johansenova kointegracija, koji se ¢esto koriste prilikom analiza mehanizma
monetarnog prijenosa. Za analizu su koriSteni mjese¢ni podaci u razdoblju

od sije¢nja 1998. do studenog 2010. godine.
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Rezultati ukazuju na to da postoji dugoro¢na povezanost izmedu varijabli
realne ekonomske aktivnosti i varijabli monetarnog prijenosa. Utvrdeno je
kako najjaci utjecaj na realnu ekonomsku aktivnost ima kanal deviznog
teCaja, nesto slabije na nju djeluje novéana masa, dok kamatna stopa ima
najslabiji utjecaj. Rast deviznog tecaja i nov€ane mase u dugom roku od
1 posto dovodi do pada realne ekonomske aktivnosti za oko 1,6 posto,
odnosno njezinog rasta za oko 0,2 posto. Smjer djelovanja deviznog teCaja
nije u skladu s ekonomskom teorijom koja pretpostavlja rast outputa uslijed
deprecijacije, no i drugi autori su dosli do sli¢nih rezultata. Zanimljivo je §to
je pronaden signifikantan utjecaj kanala kamatne stope $to u dosada$njim
radovima nije bio slucaj. Rast kamatne stope za 1 postotni bod u dugom
roku utjeée na rast realne ekonomske aktivnosti za oko 0,02 posto. Utvrdeno
je da u kratkom roku dolazi do smanjenja odstupanja realne ekonomske
aktivnosti od ravnoteznog stanja za oko 2,3 posto. Takoder je pokazano
kako u kratkom roku niti jedan kanal monetarnog prijenosa nema snazan

utjecaj na realnu ekonomsku aktivnost.

Sva tri kanala monetarnog prijenosa znacajno djeluju na razinu cijena.
Najvedi utjecaj ponovno ima kanal deviznog tecaja koji rastom od 1 posto
dovodi do pada razine cijena za priblizno 0,66 posto. Najslabije djelovanje
pokazuje kanal kamatne stope Ciji rast za 1 postotni bod dovodi do rasta
razine cijena za samo 0,004 posto. Izmedu njih je po snazi djelovanja
kanal nov¢ane mase koji rastom od 1 posto dovodi do pada razine cijena za
skromnih 0,075 posto. U kratkom roku nije pronadeno znacajno djelovanje

ijednog kanala monetarnog prijenosa na razinu cijena.

Doprinos ovog istrazivanja lezi u pruzanju dodatnog uvida u snagu
mehanizma monetarnog prijenosa na temelju aktualnijih podataka, $to
je vazno u kontekstu skoragnjeg ulaska Hrvatske u Europsku uniju. Ipak,
najznacajniji doprinos rada lezi u otkrivanju signifikantnog djelovanja
kanala kamatne stope (iako nekonvencionalnog smjera) na varijablu razine

cijena i pogotovo na varijablu realne ekonomske aktivnosti.

Vazno je i dalje nastaviti s istraZivanjem mehanizma monetarnog prijenosa

s obzirom na ocekivani ulazak Hrvatske u EU, a nakon toga i EMU te

44 Efikasnost mehanizma monetarnog prijenosa u Hrvatskoj



je stoga potrebno dobiti $to cjelovitije i to¢nije informacije o djelovanju
pojedinih kanala kako bi nositelji monetarne i ekonomske politike mogli
pravovremeno reagirati na Sokove iz inozemstva kojima ce cjelokupno

gospodarstvo zasigurno biti izlozeno.
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cijena (2005=100); IREER - logaritmirana i desezonirana vrijednost indeksa realnog efektivnog
deviznog tecaja deflacionirana indeksom potrosackih cijena (2005=100); M1 - logaritmirana
i desezonirana vrijednost realne novéane mase deflacionirana indeksom potrosackih cijena (u
milijunima HRK); INT - realna kamatna stopa na prekonoénom trZistu novca deflacionirana
indeksom potrosackih cijena.
Izvor za originalne podatke: Hrvatska narodna banka i Drzavni zavod za statistiku.
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Dodatak IIl. Grafidki prikaz Kori&tenil i

nizova u prvim diferencijama
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Napomene: AIND - diferencirana, logaritmirana i desezonirana vrijednost indeksa fizickog
obujmaindustrijske proizvodnje (2005=100); ACPI-diferencirana, logaritmiranaidesezonirana
vrijednost indeksa potrosackih cijena (2005=100); AIREER — diferencirana, logaritmirana i
desezonirana vrijednost indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja deflacionirana indeksom
potrosackih cijena (2005=100); AM1 - diferencirana, logaritmirana i desezonirana vrijednost
realne novéane mase deflacionirana indeksom potrosackih cijena (u milijunima HRK); AINT
— diferencirana vrijednost realne kamatne stope na prekonoénom trZistu novca deflacionirana
indeksom potrosackih cijena.

Izvor za originalne podatke: Hrvatska narodna banka i Drzavni zavod za statistiku.
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Dodatak Ill. ADF kori&tenil ki i

u razinama i prvim diferencijama

Razine

Varijabla Konstanta i trend Konstanta Model i"ﬁze:g'a‘sm“te
IND -0,111903 (4) -1,303524 (4) 1,336485 (4)

CPI -1,814007 (0) -1,226781 (0) 8,488066 (0)
IREER -3,365954 (0)* -0,414323 (0) -0,586210 (0)

M1 -0,072560 (0) -1,376334 (0) 2,694142 (0)
INT -2,465418 (2) -2,224243 (2) -1,902401 (2)

Napomene: Optimalan vremenski pomak odreden je pomocu SIC kriterija i prikazan u

zagradama;

posto statisti¢ke signifikantnosti.

Izvor: Izra¢un autora.

* oznacava odbacivanje nulte hipoteze o postojanju jedini¢nog korijena pri 10

Prve diferencije

Varijabla Konstanta i trend Konstanta Model ib;ze::g:stante
AIND -10,12229 (3)*** -9,998160 (3)*** -9,874382 (3)***
ACPI -12,07874 (0)*** -12,03866 (0)*** -3,086277 (3)***
AIREER -12,02812 (0)*** -11,88718 (0)*** -11,90625 (0)***
AM1 -12,51948 (0)*** -12,37471 (0)*** -11,82630 (0)***
AINT -13,51464 (1)*** -13,55610 (1)*** -13,55736 (1)***

Napomene: Optimalan vremenski pomak odreden je pomocu SIC kriterija i prikazan u

*kx

zagradama;

posto statisti¢ke signifikantnosti.

Izvor: Izracun autora.

oznacava odbacivanje nulte hipoteze o postojanju jedini¢nog korijena pri 1
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Dodatak V. Di ka VAR modela INC

Test stabilnosti
VAR model IND
Korijen Modul

0,970166 - 0,022498i 0,970426
0,970166 + 0,022498i 0,970426
0,940604 0,940604
0,786817 0,786817
-0,023540 - 0,640788i 0,641221
-0,023540 + 0,640788i 0,641221
-0,378089 - 0,397750i 0,55016
-0,378089 + 0,397750i 0,55016
-0,011970 - 0,415757i 0,415929
-0,011970 + 0,415757i 0,415929
0,052104 - 0,167333i 0,175257
0,052104 + 0,167333i 0,175257

Izvor: Izracun autora.

Testovi autokorelacije slu¢ajnih gresaka VAR-a
Pomak Portmanteau (p-vrijed.) LM (p-vrijed.)
1 - 0,0669
2 - 0,0935
3 - 0,0443
4 0,0590 0,4482
5 0,0409 0,5890
6 0,1403 0,7549
7 0,3282 0,8687
8 0,0799 0,0156
9 0,2370 0,9651
10 0,3394 0,7268
11 0,2154 0,0890
12 0,2254 0,3849

Izvor: Izracun autora.

Testovi normalnosti slu¢ajnih greSaka VAR-a
Asimetrija (p-vrijed.) Zaobljenost (p-vrijed.) Jarque-Bera (p-vrijed.)
IND 0,0636 0,5196 0,1454
IREER 0,7887 0,9373 0,9618
M1 0,0964 0,4784 0,1952
INT 0,1338 0,1443 0,1120
Skupni test 0,0741 0,5487 0,1709

Napomene: Rezultati ukazuju da su reziduali pojedinih varijabli i cijelog modela
normalno distribuirani pri 5 posto statisticke signifikantnosti; koristena je Choleskyjeva
ortogonalizacija.

Izvor: Izracun autora.
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Dodatak V. Di ka VAR modela CPI

Test stabilnosti
VAR model CPI
Korijen Modul

0,993962 0,993962
0,965357 - 0,047564i 0,966528
0,965357 + 0,047564i 0,966528
0,833070 0,833070
-0,029397 - 0,644079i 0,644749
-0,029397 + 0,644079i 0,644749
0,318343 - 0,281383i 0,431563
0,318343 + 0,281383i 0,431563
-0,040395 - 0,403198i 0,405217
-0,040395 + 0,403198i 0,405217
-0,332970 - 0,205250i 0,391148
-0,332970 + 0,205250i 0,391148

Izvor: Izracun autora.

Testovi autokorelacije slucajnih greSaka VAR-a
Pomak Portmanteau (p-vrijed.) LM (p-vrijed.)
1 - 0,1219
2 - 0,3522
3 - 0,2331
4 0,0098 0,7385
5 0,0874 0,8082
6 0,2591 0,8487
7 0,2219 0,3099
8 0,1292 0,1287
9 0,2332 0,7607
10 0,3917 0,8776
11 0,3250 0,1879
12 0,1106 0,0108

Izvor: Izra¢un autora.

Testovi normalnosti slu¢ajnih greSaka VAR-a
Asimetrija (p-vrijed.) Zaobljenost (p-vrijed.) Jarque-Bera (p-vrijed.)
IND 0,2023 0,6247 0,3936
IREER 0,7661 0,6865 0,8819
M1 0,1617 0,2135 0,1733
INT 0,0646 0,0262 0,0153
Skupni test 0,1314 0,1418 0,0824

Napomene: Rezultati ukazuju da su reziduali pojedinih varijabli i cijelog modela normalno
distribuirani pri (uglavnom) 5 posto statisticke signifikantnosti; koristena je Choleskyjeva
ortogonalizacija.

Izvor: Izrac¢un autora.
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Dodatak V. Di ki { VECM.-
za modele IND i CPI

Test

Vrijednost
Breusch-Godfreyjev LM test? 1,438214
ARCH LM test® 0,712829
Jarque-Bera test® 8,207454
Whiteov test heteroskedasti¢nosti? 2,586743

VECM za model IND

VECM za model CPI

p-vrijednost | Vrijednost | p-vrijednost
0,156626 1,536723 0,101676
0,736708 1,668551 0,066145
0,016511 2,504442 0,285872
0,010250 1,742306 0,039411

Napomene: ¢ — test autokorelacije (temeljen na F-vrijednosti) ukazuje na nepostojanje
autokorelacije (proveden do k=12 pomaka);  — autoregresijski test uvjetne heteroskedasti¢nosti
reziduala (temeljen na F-vrijednosti) ukazuje na normalnost reziduala; © - test nenormalnosti
gresaka relacije upucuje na normalnu distribuiranost gresaka relacije u modelima; ¢ — test
heteroskedasti¢nosti (temeljen na F-vrijednosti) upucuje na stabilnost varijance.

Izvor: Izracun autora.

~ Dodatak VIl. CUSUM test na strukturne lomove
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Izvor: Izracun autora.
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