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SAZETAK: U ovome je radu napravljen pregled ekonometrijskih radova baziranih na
teoretskim makroekonomskim modelima kratkoga i srednjeg roka s ciljem stvaranja svoje-
vrsnog "back of the envelope" modela hrvatskog gospodarstva. Rezultati pregleda literature
su pokazali da postoje teorije koje jo§ uvijek nisu testirane, a i one koje su testirane u pra-
vilu ostavljaju jo$ jako puno prostora buducim istraziva¢ima. Sklapanje postojecih spoznaja
o gospodarstvu Hrvatske u jedinstven model ukazalo je kako su specifi¢nosti domaceg
gospodarstva tolike da zahtijevaju prilagodbe modela koji bi bolje objasnili funkcioniranje
hrvatskog gospodarstva i posluzili kao osnova za vodenje ekonomske politike.
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ABSTRACT: Econometric research of the Croatian Economy is surveyed in this pa-
per and short and medium run "back of the envelope" macroeconomic of Croatian Econ-
omy model is discussed. Survey of the literature indicated that huge number of theories has
not been tested and even the tested ones are still open for further empirical contribution of
the researchers. Construction of the potential model and discussion about the present stock
of the knowledge on Croatian Economy has highlighted numerous peculiarities. The mag-
nitude of the peculiarities in Croatian economy is such that it demand adjustment of theo-
retical models.
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1. UVOD

Tijekom posljednjeg desetljeca pojavio se veliki broj empirijskih istrazivanja koji su
barem djelomi¢no pokusali procijeniti razliitim ekonometrijskim tehnikama klju¢ne mak-
roekonomske meduzavisnosti gospodarstva Hrvatske. Velika ve¢ina navedenih ekonomet-
rijskih istrazivanja je analizirana u ovome radu. U prvom dijelu je napravljen kratki pregled
istrazivanja prema podru¢jima. U drugom dijelu su analizirani rezultati istrazivanja, a u
tre¢em dijelu su §turo opisani elementi za izradbu makroekonomskog modela hrvatskog
gospodarstva.

2. PREGLED ISTRAZIVANJA
GOSPODARSTVA HRVATSKE

Najveci broj radova bio je usmjeren prema testiranju srednjeg roka u teoretskom
Blanchardijanskom smislu, odnosno prema pokuSajima da se objasni ili modelira kretanje
cijena u Hrvatskoj pomoc¢u Harrod-Balassa-Samuleson (HBS) efekta, Exchange rate pass-
through (ERPT) teorije ili Phillipsove krivulje. Payne (2002a), Botri¢ i Cota (2006.), Pufnik
i Kunovac (2006.), Vizek i Broz (2007.) 1 Jankov et. al. (2007.) fokusirali su se na modeli-
ranje kretanja inflacije i njenih determinanti bez prethodnog teoretskog stava. HBS efekt su
testirali Mihaljek (2002.), Egert et. al. (2003.), Mihaljek i Klau (2003.) i Funda, Lukini¢ i
Ljubaj (2007.). Postojanje Phillipsove krivulje su procjenjivali Sergo i Toméi¢ (2003.),
Botri¢ (2005.), Pivac i Gr&i¢ (2005.) i Druzi¢, Mami¢ i Tica (2006.).> ERPT efekt su istrazi-
vali Billmeier i Bonato (2002; 2004.), Gattin-Turkalj i Pufnik (2002.), Kraft (2002., 2003.),
Maodus (2006.) i Tica i Posedel (2007.).

Osim modeliranja srednjeg roka, objavljen je i veliki broj radova vezanih i uz otvo-
renu ekonomiju. Stucka (2003; 2004.) je procijenio elastiénost neto izvoza na promjene
multilateralnog realnog tecaja. Erjavec i Cota su procijenili elasticnost izvoza na promjene
realnog tecaja (2004a, 2004b, 2005.), realnog tecaja i stranog dohotka (Cota i Erjavec
2005.) i volatilnosti realnog tecaja (Erjavec i Cota 2004c; Cota i Erjavec 2005.). Povrh
toga, Cota i Erjavec (2006.) i Cota, Erjavec i Botri¢ (2006.) su procjenjivali determinante
trgovinske bilance, postojanje J-krivulje i Marshall-Lernerovog uvjeta. Istrazivanja kretanja
robnog izvoza i trgovinske bilance su upotpunjena i modeliranjem turisticke potraznje kao
najvaznije izvozne grane (Stucka 2000., 2002. i Payne i Mervar 2007.). U financijskoj sferi
otvorene ekonomije ravnotezni su te€aj procijenili Gattin-Turkalj (2005.) i Egert (2005.),
djelovanje intervencija na deviznom trziStu su istrazivali Egert i Lang (2005.) i Egert
(2006.), a hipotezu o paritetu kupovne moci kao dugoroc¢noj ravnotezi testirali su Pufnik
(2002.) i Tica (2006.).”

2 0od istrazivanja vezanih uz problematiku trziSta rada, iako ne usko vezano uz ovu temu, svakako je
zanimljiv i rad Mismatchu u Hrvatskoj (Obadi¢ 2006.).

> od istrazivanja vezanih uz te€ajnu problematiku, iako ne usko vezano uz ovu temu, svakako je
zanimljiv i rad o teajnim opcijama (Posedel 2006.).
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Treca skupina radova je svakako vezana uz kamatne stope, funkciju potraznje za nov-
cem 1 monetarni transmisijski mehanizam, odnosno uz kratki rok: Erjavec, Cota i Bahovec
(1999.), Cziraky and Gillman (2003.), Ivanov i Cavrak (2004., 2005.), Lang i Krznar
(2004.) i Vizek (2006.) su testirali monetarni transmisijski mehanizam. Payne (2000.), Ba-
bi¢ (2000.), Cota i Erjavec (2001.); Erjavec i Cota (2001.), Cziraky i Gillman (2003.),
Payne (2002b, 2003.), Gillman i Cziraky (2005.), Cori¢ (2007.) i Simi¢ (2007.) procjenji-
vali su potraznju za novcem, a djelovanje fiskalne politike na gospodarsku aktivnost istra-
zivao je Benazi¢ (2006.).

Kao sto je to uvijek slucaj s tranzicijskim zemljama, a posebice sa zemljama u raz-
voju, rezultati su ukazali na veliki broj sluc¢ajeva koji su u skladu sa standardnim makroe-
konomskim modelima, ali isto tako brojne studije su ukazale na brojne empirijske regular-
nosti koje poprilicno odudaraju od ocekivanih teoretskih postulata standardne makroeko-
nomije.

3. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Istrazivanja vezana uz inflaciju pokazala su da su faktori vezani uz trziste rada i me-
dunarodne odnose znacajniji od monetarnih agregata u objasnjavanju inflatornih kretanja u
Hrvatskoj. Payne (2002a) je procijenio da su dvije najvaznije varijable za objasnjavanje
inflacije u Hrvatskoj rast placa i deprecijacija tecaja, dok je utjecaj rasta monetarnih agre-
gata bio zanemariv. Posebnost istrazivanja je ¢injenica da nije zabiljezeno postojanje infla-
torne inercije. Botri¢ i Cota (2006.) su zakljucili da je inflacija postojana (Sokovi sporo
odumiru) te da uvjeti razmjene i Sokovi platne bilance najbolje objaSnjavaju inflaciju, a
potvrdili su Payneov (2002a) zaklju¢ak da monetarni agregati nisu vazna varijabla za obja-
$njavanje inflacije. Pufnik i Kunovac (2006.) su napravili univarijantan model inflacije koji
je koristan za kratkoro¢ne prognoze. Vizek i Broz (2007.) su pokazale da su marze i visak
novca4 najvazniji za objasnjavanje kratkorocnog ponasanje inflacije. Ostale dvije varijable
u modelu, jaz dohotka i nominalni tecaj, takoder su signifikantne varijable za objasnjavanje
kratkoro¢nih devijacija, ali prema modelu inflacija znatno snaznije reagira na devijacije od
ravnoteze na strani ponude i te¢aja, nego na devijacije od dugoro¢ne ravnoteze u monetar-
nom sektoru. Jankov et. al. (2007.) testirali su efekt promjena relativnog tecaja dolara i eura
na kretanje cijena. Rezultati istrazivanja su pokazali kako je relativni odnos dolara i eura
jedan od vodec¢ih indikatora odgovornih za varijaciju inflacije u tranzicijskim zemljama
ukljucujuéi i Hrvatsku.

Testiranje HBS efekta je rezultiralo poprili¢no sli¢nim zakljuccima o povezanosti re-
lativnih cijena i relativne produktivnosti unutar Hrvatske i nepostojanju istoga u odnosu na
euro zonu. Mihaljek (2002.) je pokazao da je doslo do porasta relativnih cijena neutrzivih
proizvoda i porasta relativne proizvodnosti u utrzivom sektoru, ali da razlike u relativnim
produktivnostima nisu dovoljno velike kako bi objasnile relativne cijene u odnosu na euro
podrucje. Egert et. al. (2003.) su u panel kointegracijskom testu za Hrvatsku i jo§ osam
tranzicijskih zemalja dokazali su postojanje HBS efekta. Naravno, sama priroda panel ana-
lize ukazuje da se radi o "uprosjeCenom" rezultatu za devet zemalja. Mihaljek i Klau
(2003.) su za Hrvatsku procijenili drugi najveci interni HBS efekt i nizak i nesignifikantan

4 ey .. . . . .. . .. «
Visak novca je izracunat na temelju dugorocne ravnoteze izmedu inflacije, nov€ane mase, realnog
BDP-a, kamatne stope na novac, kamatne stope na rivalsku imovinu i realnih cijena nekretnina.



190 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 5, 2007.

internacionalni HBS efekt u odnosu na na euro zonu. Funda, Lukini¢ i Ljubaj (2007.) do-
datno su potvrdili rezultate koje su dobili Mihaljek i1 Klau (2003.) dokazujuéi postojanje
internog HBS efekta koji doprinosi i do 0,64 postotna boda godisnjoj inflaciji i nepostojanje
medunarodnog HBS efekta.

Testiranja Phillipsove krivulje u pravilu su ukazala na ¢injenicu da nije moguce doka-
zati vezu izmedu nezaposlenosti i inflacije u Hrvatskoj. Sergo i Tom&i¢ (2003.) su zakljuéili
da ne postoji stabilna dugorocna veza izmedu realnih placa i nezaposlenosti i da nositelji
ekonomske politike ne mogu racunati na trade-off izmedu nezaposlenosti i inflacije. Pivac i
Grcic¢ (2005.) su uspjeli pronaci statisticku vezu, ali u ekonometrijskom testu u kojem se
trazila veza izmedu nezaposlenosti i realnih, a ne nominalnih placa. Odnosno, to¢nije je
kazati da su testirali i dokazali postojanje negativnog nagiba WS krivulje, a ne Phillipsove
krivulje. Botri¢ (2005.) je procijenila pet razlicitih modela Phillipsove krivulje, standardni
OLS, VAR, model s procijenjenim NAIRU pomoéu HP filtra, s procijenjenim NAWRU’ i s
procijenjenim NAIRU pomocu Kalmanovog indeksa. Rezultati su pokazali da standardna
OLS veza nije signifikantna, nezaposlenost i inflacija nisu kointegrirane’, a u VAR modelu
je nezaposlenost mogla objasniti priblizno 4% kratkoro¢nih kretanja u varijanci inflacije.
Modeli bazirani na procjeni NAIRU-a pokazali su da HP filtar i NAWRU pristup rezulti-
raju prirodnom stopom nezaposlenosti koja je jako sli¢na stvarnoj nezaposlenosti, a jedino
je pristup s Kalmanovim filtrom rezultirao razlikom izmedu prirodne (procijenjena na
11,9% u prosjeku) 1 stvarne nezaposlenosti koja je dovoljno velika za identificiranje infla-
tornih pritisaka. Druzi¢, Tica i Mamic (2006.) takoder su pokazali statisticku nesignifikan-
tnost kako originalne Phillipsove krivulje, tako i krivulje korigirane za adaptivna ocekiva-
nja. Kao i u ranijim istraZivanjima o determinantama inflacije, nominalni tecaj se pokazao
kao znatno korisnija varijabla za predvidanje inflacije.

Billmeier i Bonato (2002; 2004.) procijenili su da je efekt prijenosa tecajnih kretanja
na cijene u Hrvatskoj bio izuzetno nizak nakon stabilizacijskog procesa. Procjene su poka-
zale da bi devalvacija od 10% rezultirala rastom maloprodajnog indeksa cijena od 0,6%.
Gattin-Turkalj i Pufnik (2002.) su takoder procijenili jako nisku razinu ERPT efekta. Prema
njihovim procjenama $ok nominalnog tecaja od 3,6% djelovao bi na porast indeksa cijena
pri proizvodacima od 1%. Prema Kraftovoj (2002., 2003.) procjeni, indeks proizvodackih
cijene je pokazao visok stupanj odaziva na tecajna kretanja kao i na promjene cijene nafte.
Medutim, indeks potroSackih cijena je pokazao samo minimalnu reakciju na promjene no-
minalnog tecaja. Osim toga, analiza je takoder pokazala da je u razdobljima visoke volatil-
nosti u kretanju nominalnog tecaja ERPT efekt bio znatno nizi, odnosno bilo je tesko razli-
kovati privremene od permanentnih promjena nominalnog tecaja, pa je i efekt na cijene bio
manji. Tica i Posedel (2007.) su testirali ERPT efekt pomoéu nelinearnog TAR modela i
dokazali postojanje "thresholda" izmedu dva rezima prenoSenja teéajnih kretanja na cijene.
Prema njihovim nalazima veza izmedu nominalnog tecaja i inflacije je zakrivljena na razini
promjene te¢aja od minimalno 2,7% mjese¢no. Negdje iznad te razine ERPT efekt je jak, a
ispod te razine ne postoji s 95% signifikantnosti. Ovaj rezultat ustvari potvrduje Kraftove
(2002., p. 16) spekulacije o postojanju "thresholda" i Billmeierovu i Bonatovu (2002.) og-
radu o endogenosti ERPT efekta, odnosno njegovoj ovisnosti o vrsti monetarnog rezima.

Istrazivanja vezana uz otvorenu ekonomiju mozemo okvirno podijeliti u tri podgrupe:
istrazivanja vezana uz determinaciju trgovinske i platne bilance, istraZivanja vezana uz

> NAWRU je razina placa koja ne akcelerira inflaciju.

6 N . o
Nema dugoro¢ne ravnoteze izmedu varijabli.
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medunarodna financijska trziSta i istrazivanja zakona jedne cijene, odnosno pariteta ku-
povne moéi.

Stucka (2003.; 2004.) je procijenio utjecaj realnog multilateralnog teCaja na trgovin-
sku bilancu. Istrazivanje je pokazalo da trajna deprecijacija od 1% rezultira unaprjedenjem
trgovinske bilance izmedu 0,9 1 1,3%. Erjavec i Cota (2004a; 2004b; 2005.) dokazali su da
dohodak i realni multilateralni tecaj u dugom roku imaju statisticki signifikantan utjecaj i
oc¢ekivani predznak u determiniranju hrvatskog izvoza, dok u kratkom roku strani dohodak
(Cota i Erjavec 2005.) djeluje na ponudu izvoza.

Istrazivanje utjecaja varijabilnosti nominalnog tec¢aja na izvoz, Erjavec i Cota (2004c),
je pokazalo nepostojanje kratkorocnog efekta volatilnosti na kretanje izvoza, ali signifi-
kantan i pozitivan dugorocan utjecaj, ukazujuci na poprili¢no kontroverznu situaciju u kojoj
izvoz raste zajedno s teCajnim rizikom. U kasnijem radu Cota i Erjavec (2005.) su pokazali
da je volatilnost nesignifikantna u dugom roku. Cota i Erjavec (2006.) su, osim samoga
izvoza, modelirali i trgovinsku bilancu. Rezultati su ukazali da postoji dugoro¢na ravnoteza
izmedu trgovinske bilance, stranog i domaceg dohotka. Efekti promjena nominalnog i real-
nog tecaja su bili sli¢ni 1 u pravilu su rezultirali poCetnim padom neto izvoza, a osam do
devet mjeseci potom trgovinska bilanca se vraca u ravnotezu koja je 0,5% niza od pocetne,
odnosno autori nisu uspjeli dokazati da Marshall-Lernerov uvjet vrijedi za Hrvatsku (Cota i
Erjavec 2006.). Segmentirana analiza prema trgovinskim partnerima je rezultirala sli¢nim
rezultatima, J-krivulja ne postoji za pet od Sest promatranih zemalja, a u Cetiri zemlje je
razina trgovinske bilance u dugom roku nakon deprecijacije bila niza od pocetne razine
trgovinske bilance (Cota, Erjavec i Botri¢ 2006.).

Turisti¢ku potraznju kao najznacajniji segment medunarodnih trgovinskih odnosa mo-
delirao je Stucka (2000. i 2002.). Analiza je pokazala da se broj dolazaka turista najbolje
moze objasniti dohotkom emitivnog trziSta i relativnom cijenom prilagodenom za tecajna
kretanja. Osim toga, rezultati su pokazali da Poljska, Italija i Slovenija imaju cjenovno
neelasti¢ne potraznje, Ceski turisti smatraju ljetovanje u Hrvatskoj inferiornim dobrom i pri
porastu dohotka ljetuju manje u Hrvatskoj. Kasniji rad (Stucka 2002.) samo je dodatno
potvrdio ranije nalaze o efektu dohotka i realnog tecaja na dolaske stranih turista. Payne i
Mervar (2007.) su napravili univarijantan model projekcije turisticke potraznje.

Gattin-Turkalj (2005.) je pokusala procijeniti ravnotezni realni te¢aj baziran na eko-
nomskim teoretskim osnovama pomoc¢u EU25 potraznje za robnim izvozom, hrvatskom
trgovinskom bilancom, indeksom multilateralnog realnog tecaja i indeksom proizvodackih
cijena. Egert (2005a) je procijenio da je kuna podcijenjena u smislu apsolutnog PPP-a,
realno vrjednovana u smislu PPP-a korigiranog za razlike u produktivnosti, a NOEM model
je ukazao da neto strane obveze (imovina) jedino u Hrvatskoj, od Sest promatranih zemalja,
djeluju pozitivno (negativno) na kretanje realnog tecaja.

Osim ravnoteznog tecaja, Egert (2005b; 2006.) je takoder istrazivao i intervencije na
deviznom trzi$tu u Hrvatskoj i pet isto¢noeuropskih zemalja. Zakljucci istrazivanja su po-
kazali da su intervencije uspjesne u kratkom roku (10 dana) samo kada ih monetarne vlasti
prilagoduju ostalim ekonomskim faktorima. Kratkoro¢ni uspjeh je bio o€igledan posebno u
slu¢ajevima kada su se srediSnje banke suprotstavljale aprecijacijskim pritiscima. U Hr-
vatskoj, prema istrazivanju, i do tri kanala utjecaja imaju efekt na tecaj: signaling efekt,
kanal portfelja i kanal mikrostrukture (order-flow). Efekti intervencija su takoder bili kore-
lirani s javno obznanjenim ciljevima sredi$nje banke u Hrvatskoj, Cegkoj i u manjoj mjeri
Rumunjskoj, a u Madarskoj samo u smislu granica unutar kojih se tecaj krece.
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Paritet kupovne mo¢i u Hrvatskoj su istrazivali Pufnik (2002.) i Tica (2006.). Pufnik
(2002.) nije uspjela odbaciti nultu hipotezu o slu¢ajnom hodu realnog tecaja u kratkoro¢noj
ras¢lambi razdoblja ranih devedesetih godina. S druge strane, Tica (2006.) je u ras¢lambi
realnog tecaja izmedu 1952. i 2003. godine uspio odbaciti nultu hipotezu i dokazao stacio-
narnost realnog tecaja u dugom roku i na taj nacin dokazao predvidanja koja proizlaze iz
rasprava o paritetu kupovne moci i problemu snage (Frankel 1986.).

U trecoj skupini istrazivanja najbrojniji su radovi koji su ras¢lanjivali transmisijski
mehanizam 1 potraznju za novcem. Erjavec, Cota i Bahovec (1999.) procijenili su da
promjene realne mase novca mogu objasniti samo 10% varijance industrijske proizvodnje.
Ivanov i Cavrak (2004., 2005.) su dokazali da monetarni transmisijski kanal nije adekvatan
i da ne postoji veza izmedu monetarnog i realnog dijela ekonomije. Lang i Krznar (2005.)
su pokusali izmjeriti vrstu monetarne politike i njene odnose s kretanjima klju¢nih ekonom-
skih varijabli. Istrazivanje je ukazalo da je njihova mjera monetarne politike pozitivno ko-
relirana s ciklusima. U uvjetima ekspanzija monetarna politika je bila ekspanzivna i obr-
nuto. Restriktivna razdoblja monetarne politike su se pokazala povezana s deprecijacijskim
pritiscima iz Cega su proizasli zakljucci da je monetarna politike efikasna i u upravljanju
vanjskim neravnotezama u gospodarstvu. Vizek (2006.) je mjerila utjecaj tecaja, kamatne
stope i gotovog novca na ekonomsku aktivnost. Istrazivanje je pokazalo da monetarna poli-
tika moze djelovati na ekonomsku aktivnost preko tecaja i preko monetarnih agregata, ali
ne i preko kamatnih stopa. Analiza je ukazala da je ekonomska aktivnost u Hrvatskoj ka-
matno neelasti¢na. Corié (2007.) je s druge strane dokazao da je promjena kamatnih stopa
na trzistu novca za Zagreb statisti¢ki signifikantna za kreditnu aktivnost malih banaka dok
je kreditna aktivnost dviju najveéih banaka neosjetljiva na kretanje kamatnih stopa.

Istrazivanja radena na procjeni funkcije potraznje za novcem su rezultirala brojnim, ali
i kontroverznim istrazivanjima. Signifikantnost kamatne stope i gospodarske aktivnosti je
varirala od istrazivanja do istrazivanja, a dva istrazivanja uopce nisu mogla dokazati posto-
janje kointegracije medu spomenutim varijablama. Payneova (2000.) OLS procjena tran-
sakcijske potraznje je ukazala da su kamatne stope i inflacija nesignifikantne, a da je realni
tecaj signifikantan i pozitivnog predznaka. Babi¢ (2000.) je procijenio transakcijsku potraz-
nju za novcem. Rezultati su pokazali kako je potraznja za realnim novcem stabilna funkcija
procijenjenog mjesecnog BDP-a, ponderiranog prosjeka kamatnih stopa na kunske depozite
u komercijalnim bankama, vremenski pomaknutih vrijednosti monetarnih agregata i stope
inflacije bazirane na indeksu potroSackih cijena. Naravno, €injenica da varijable nisu koin-
tegrirane, Cini rezultate istrazivanja u najmanju ruku kontroverznima. Cota i Erjavec
(2001.) i Erjavec i Cota (2001.) procijenili su funkciju potraznje za novcem pomocu Johan-
sen-Juselius kointegracije i dokazali da u Hrvatskoj postoji klasi¢na funkcija potraznje za
novcem koja je u dugom roku dominirana dohotkom s kamatnom elasti¢noséu jednakoj
nuli, a u kratkom roku postoji i utjecaj oportunitetnog troska drZzanja novca. Payne (2002.,
2003.) je ponovno procijenio transakcijsku potraznju za novcem pomoc¢u ARDL modela.
Za razliku od Babica (2000.), procijenjeni model ima dugoro¢no ravnotezu i signifikantan
ECM. Industrijska proizvodnja je u oba modela (M1 i M1a) nesignifikantna, ali su kamatna
stopa, inflacija i realni multilateralni teCaj signifikantni i s negativnim predznakom. Gil-
Iman i Cziraky (2003.; 2005.) su procijenili dvije funkcije potraznje za novcem, funkciju s
kamatnom stopom, dohotkom i inflacijom i alternativnu u kojoj je inflacija zamijenjena
nominalnim tecajem eura. Funkcija s inflacijom se pokazala korisnijom za predvidanje i u
njoj dohodak ima pozitivan efekt, a kamatna stopa i inflacija negativni koeficijent. Simié
(2007.) je posljednji u nizu koji su procjenjivali funkciju potraznje za novcem i uz Babica
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(2000.) u ovome istrazivanju je jedini koji nije odbacio nultu hipotezu o nepostojanju ko-
integracije.

Djelovanje fiskalne politike je istrazivao Benazi¢ (2006.). Prema njegovim nalazima,
povecavanje proracunskih prihoda smanjuje, a povecanje proracunskih rashoda povecava
gospodarsku aktivnost. Takoder, rezultati su ukazali da je negativni efekt rashoda na BDP
snazniji od pozitivnog efekta rashoda.

4. MAKROEKONOMSKI MODEL I
GOSPODARSTVO HRVATSKE

Promatraju¢i model kratkog i srednjeg roka u kontekstu suvremenih ekonomskih is-
trazivanja u Hrvatskoj, o¢igledno je da smo dosegli razinu znanja na kojoj je moguée barem
donekle nazrijeti neke osnovne konture makroekonomskog modela kao osnove za skicira-
nje (barem u osnovnim crtama) smjernica ekonomske politike u Hrvatskoj. Osim toga,
zanimljivo je i ukazati na osnovne razlike izmedu standardnih ekonomskih modela koje
trenutno koristimo u pedagoske svrhe i ekonomske rasprave i nalaza ekonometrijskih istra-
zivanja radenih u Hrvatsko;j.

Pocnemo li promisljanje s Phillipsovom krivuljom, ocigledno je da nitko od istrazi-
vaca nije uspio signifikantno dokazati teorijom predvidenu funkcionalnu vezu izmedu in-
flacije 1 stope nezaposlenosti. Prema teoriji AS, krivulja se izvodi direktno iz Phillipsove
krivulje i predstavlja sve tocke u kojima je trziSte rada u ravnotezi. Rastuéa je iz istog raz-
loga §to viSa razina dohotka Y, uz pretpostavku fiksne razine produktivnosti u kratkom
roku, rezultira jedan za jedan porastom zaposlenosti (padom nezaposlenosti), odnosno do-
hodak i zaposlenost su sinonimi u kratkom roku (Hicks 1937., p. 148). Visa razina zaposle-
nosti (manja stopa nezaposlenosti) rezultira vi§im nominalnim pla¢ama, a time i viSom
razinom cijena iz razloga §to je prema teoriji i praksi, npr. UK-a i SAD-a, pregovaracka
mo¢ sindikata znatno veca kada je manja nezaposlenost (Phillips 1958., p. 299).

Slika 1: AS-AD i WS-PS grafikoni

A A A
T+p) . F AS
? ?
/ PS / AS
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Vecina ekonometrijskih testova u Hrvatskoj ukazuje da promjene cijena u velikom
broju slucajeva nisu signifikantno povezane s promjenama nezaposlenosti, odnosno zapos-
lenosti, odnosno dohotka (Phillipsova krivulja). Drugim rijecima, empirijska istrazivanja
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nisu uspjela pronaéi dokaze da AS krivulja ima pozitivan nagib koji bi proizlazio iz prego-
varacke moéi sindikata (Sergo i Tom¢i¢ 2003., Botri¢ 2005. i Druzi¢, Mami¢ i Tica 2006.).”

Naravno, ovdje se otvara teoretsko (pomalo keynesijansko) pitanje moze li se u situa-
ciji podzaposlenosti (sa dvoznamenkastim stopama nezaposlenosti) uopce ocekivati poziti-
van nagib AS krivulje. Provjera ovakve teze, naravno, zahtijevala bi nelinearne ekonomet-
rijske metode, ali je na zalost navedeno nemogude procijeniti za hrvatsko gospodarstvo iz
razloga $to ne postoje opservacije (podatci) koje bi barem priblizno ocrtavale situaciju pune
zaposlenosti (¢ak i u slucaju pretpostavke da je NAIRU od 11,9% kako ga je procijenio
Botri¢ (2005.) razina pune zaposlenosti).®

Cinjenica da promjena dohotka preko stope nezaposlenosti i pregovaracke moéi sindi-
kata ne djeluje na promjenu razine cijena, ne znaci da drugi ¢imbenici ne djeluju na prom-
jenu razine cijena. Vizek i Broz (2007.) su pokazale kako su marze procikli¢ne, odnosno da
su uvjetno receno pozitivno povezane s dohotkom. U skladu s tim AS krivulja bi mogla
ipak imati pozitivan nagib, ali ne zbog pozitivne korelacije dohotka, zaposlenosti, pregova-
racke mo¢i sindikata, nadnica i cijena nego zbog pozitivne korelacije profitnih marzi, cijena
i dohotka. Naravno, u tom slucaju (Vizek i Broz 2007.) bi inace (u teoriji) vodoravna PS
(price-setting) krivulja takoder imala pozitivan nagib.

Dilemu mozda moze dodatno rasvijetliti i ¢injenica kako empirijski nalazi ukazuju da
monetarni agregati ne determiniraju inflaciju, odnosno da pomaci AD krivulje ne rezultiraju
promjenom cijena. Direktni (Phillipsova krivulja) i indirektni (monetarni agregati) elementi
ukazuju kako je AS krivulja vodoravna, a procikli¢nost marzi ukazuje da bi mozda ipak
mogla biti neznatno nagnuta prema gore. Naravno, uvjeti razmjene, place i te¢ajna politika
(Payne 2002a, Botri¢ i Cota 2006.) djeluju na inflaciju kroz pomake AS krivulje, a ne kroz
njen nagib.

Dio slagalice koji nedostaje u ovome slu¢aju je naravno i izgled WS funkcije, odnosno
veza izmedu realnih placa i razine (ne)zaposlenosti. Pivac i Gréi¢ (2005.) su uspjeli doka-
zati postojanje veze izmedu realnih placa i nezaposlenosti, odnosno ¢injenicu da s padom
nezaposlenosti rastu realne place. WS krivulja ima nagib predviden teorijom, AS krivulja je
horizontalna (svojevrsna keynesijanska utopija) ili je PS krivulja rastuca, §to je u jednomiu
drugom slucaju u najmanju ruku neobi¢no (slika 1). ERPT i HBS efekt bi u sklopu ovoga
grafikona trebao biti vezan uz pomake AS krivulje, a ne toliko uz njen nagib.

AD krivulja predstavlja sve ravnoteze na trziStu dobra i usluga i trziStu novca (IS-
LM). Padajuca je iz dva razloga. Prvi je razlog §to niza razina cijena automatski rezultira
ve¢om realnom masom novca M/P i time, ako postoji monetarni transmisijski mehanizam,
rezultira ve¢om razinom zaposlenosti (dohotka). Drugi je razlog $to pad razine cijena dep-
recira realni tecaj ceterus paribus i na taj nacin povecava konkurentnost gospodarstva. Visi

7 Jedina iznimka je model s Kalmanovim indeksom u kojem je Botri¢ (2005.) na temelju procijenje-
nog NAIRU-a uspjela objasniti tri razdoblja inflacije pomocu Phillipsove krivulje. Problem specifi-
kacije je u Cinjenici $to je NAIRU promjenjiv i $to postoje snazna persistentnost u modelu (histe-
reza na trzi$tu rada).

8 Ovom je zaklju¢ku moguce prigovoriti na na¢in da smo na punoj (prirodnoj) zaposlenosti od onoga
trenutka kada su cijene stabilizirane. No s druge strane ne treba izgubiti iz vida da svaka promjena
realnog tecaja u maloj otvorenoj ekonomiji, kao $to je Hrvatska, mijenja zahtjeve za raspodjelom
dohotka i time korigira strukturnu, odnosno prirodnu stopu nezaposlenosti. Salter-Swan grafikon
npr. ukazuje da je snaga utjecaja realnog tecaja na NAIRU veca $to je veci udio platne bilance u
BDP-u (Carlin i Soskice 1990.).
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(depreciraniji) realni tecaj rezultira viSom razinom izvoza, a time i dohotka (zaposlenosti).
Sukladno tome, AD krivulja je padajuca i predstavlja negativnu vezu izmedu razine cijena
(realnog tecaja) i dohotka (zaposlenosti) (Carlin i Soskice 1990.).

Slika 2: AD krivulja u AS-AD modelu

A
P

Prvi razlog negativnog nagiba AD krivulje je ocigledno monetarni transmisijski me-
hanizam. Vizek (2006.) je pokazala da monetarni agregati imaju pozitivan i signifikantan
utjecaj na ekonomsku aktivnost, Lang i Krznar (2005.) su pronasli korelaciju izmedu mjera
monetarne politike i kljuénih ekonomskih varijabli, a Erjavec, Cota i Bahovec (1999.) su
uspjeli objasniti (doduSe mali) dio varijance ekonomske aktivnosti pomocu promjena mo-
netarne mase. Ocigledno je dakle kako AD krivulja ima negativan nagib, ali je sporno samo
koliko je jak utjecaj monetarnih agregata, odnosno koliko je strm nagib. Pomaci u fiskalnoj
politici su prema Benazi¢evom (2006.) istrazivanju potvrdili teoretske pretpostavke i u tom
smislu se pomicanje AD krivulje u Hrvatskoj nimalo ne razlikuje od udzbenickih modela.

Drugi teoretski razlog za negativan nagib AD krivulje je veza realnog tecaja i trgovin-
ske bilance. U tom smislu su istrazivanja bila kontroverzna. Stucka (2003.; 2004.) je doka-
zao pozitivne efekte deprecijacije na trgovinsku bilancu (iako sa znacajnim vremenskim
pomakom), a Erjavec i Cota (2004a; 2004b; 2005.) i Cota i Erjavec (2005.) su pronasli
pozitivne veze izmedu izvoza i realnog tecaja. S druge strane, Cota i Erjavec (2005b i
2006.) nisu pronasli dokaze postojanju Marshall-Lernerovog uvjeta u Hrvatskoj. Neovisno
o tome koji rezultat drzali to¢nijim, nagib AD krivulje bi trebao ostati negativan u svim
slu¢ajevima, osim ako efekt tecaja na trgovinsku bilancu toliko snazno ne potvrduje Mar-
shall-Lernerov uvjet da anulira efekt realne mase novca na zaposlenost i ekonomsku aktiv-
nost.

Tecajni kanal utjecaja na AD relaciju je takoder vazan za BT krivulju, odnosno kom-
binaciju svih to¢aka na AS-AD grafikonu u kojima je vanjskotrgovinska bilanca u ravno-
tezi, odnosno neto izvoz jednak nuli. Prema teoriji kako raste dohodak, tako raste i uvoz
(ceterus paribus), odnosno §to je veéi dohodak, uvoz ¢e biti veéi i bit ¢e potrebno depreci-
rati realni tecaj kako bi izvoz porastao i nadoknadio povecanje uvoza, odnosno vratio neto
izvoz na nulu. Naravno, u AS-AD modelu jedini na¢in da depreciramo realni tecaj je defla-
cija (Carlin i Soskice 1990.).
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Slika 3: BT krivulja u AS-AD modelu
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Pretpostavimo li da su istrazivanja koja potvrduju Marshall-Lernerov uvjet relevantna
(npr. Stucka 2003.), BT krivulja bi u AS-AD modelu trebala biti padajuca. S druge strane,
ukoliko su relevantniji zakljucci da Marshall-Lernerov uvjet nije ispunjen (Cota i Erjavec
2005. 1 2006.), a deprecijacija nakon Sest do devet mjeseci rezultira razinom neto izvoza
manjom od pocetne, tada bi BT krivulja trebala biti rastuca, §to bi bilo jo$ jedno od znacaj-
nih odstupanja gospodarstva Hrvatske od teoretskih paradigmi standardne makroekonomije.
Naravno, ukoliko realni tecaj i vanjskotrgovinska bilanca uopcée nisu kointegrirani, tada je
BT krivulja okomita, odnosno za svaku razinu placa, profitnih marzi i produktivnosti, trgo-
vinska bilanca se moze uravnoteziti samo i isklju¢ivo promjenama zaposlenosti (uglavnom
otpustanjima u situaciji deficita).

Paradoks je to veéi §to bi u takvoj situaciji otpustanja bila na dugi rok, jer ukoliko ne
funkcionira Phillipsova krivulja, tada ne postoji nacin da smanjite place, a i kada bi uspjeli
smanjiti cijene, npr. zbog prociklinog kretanja profitnih marzi, realna deprecijacija ne bi
bila od pomodi iz razloga $to Marhall-Lernerov uvjet nije ispunjen.

Hicksova (1937.) interpretacija Keynesovih (1936.) ideja u IS-LM modelu je jedna od
teorija koju je u Hrvatskoj najlakSe dovesti u pitanje. Prema teoriji efekt kamatnih stopa na
investiranje je oslikan IS krivuljom, a efekt transakcijske i Spekulative potraznje za novcem
objedinjuje LM krivulja.

Slika 4: IS-LM model i funkcija potraZnje za novcem
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lako Vizek (2006.), Lang i Krznar (2005.), Erjavec, Cota i Bahovec (1999.) govore u
prilog monetarnog i teCajnog kanala utjecaja na ekonomsku aktivnost, utjecaj kamatnih
stopa na ekonomsku aktivnost nije dokazan u vedini studija. Erjavec, Cota i Bahovec
(1999.) ga nisu analizirali, Ivanov i Cavrak (2004.; 2005.) ga ne pronalaze, Lang i Krznar
(2005.) barataju s izvedenim pokazateljima monetarne "klime", Vizek (2006.) ne pronalazi
vezu, a Corié (2007.) dokazuje utjecaj, ali samo na skupini malih banaka ne ra¢unajuéi dva
najveca oligopolista na trzistu.

Procjene potraznje za novcem su jo$ kontroverznije. Cota i Erjavec (2001.; Erjavec i
Cota 2001.) su pokazali da samo dohodak djeluje na potraznju za novcem u dugom roku, a
u kratkom roku se moze govoriti i o Spekulativnoj potraznji. Gillman i Cziraky (2003.;
2005.) procjenjuju da je funkcija bez tecaja korisnija za predvidanje. Payne (2002b; 2003.)
s druge strane ne pronalazi vezu transakcijske potraznje, ali su realni tecaj, kamatna stopa i
inflacija signifikantni.

Ocigledno je da su se autori slozili samo oko toga da deprecijacija i inflacija smanjuju
potraznju za novcem (Gillman i Cziraky 2003.; 2005. i Payne 2002b; 2003.). O efektima
dohotka i kamatnih stopa su zabiljezena opre¢na misljenja, a ostali autori nisu uspjeli pro-
naéi niti kointegraciju medu varijablama, a kamoli procijeniti nagibe.’

Pokusamo li modelirati IS-LM model na temelju navedenih spoznaja, do¢i ¢emo do
spoznaje da jedine dvije varijable koje su nesporne (inflacija i tecaj) u pravilu ne ulaze u
osnovni teoretski model, te krivulju potraznje za novcem u pravilu pomicu, ali joj ne mije-
njaju nagib. Glede kamatne stope, ukoliko je nesignifikantna, M krivulja bi trebala biti
okomita, a ravnoteZa na trzi§tu novca ostvariva jedino manipulacijom realnog tecaja i stope
inflacije (pomak krivulje). Osim toga, nedostatak veze izmedu kamatne stope i ekonomske
aktivnost jasno ukazuje na okomitost IS krivulje, odnosno ¢injenicu da vecina investicijskih
odluka u Hrvatskoj nakon 17 godina tranzicije i dalje proizlazi iz arbitrarnog odlucivanja, a
ne iz ekonomske optimizacije. Takoder, ako je transakcijska potraznja za novcem nesigni-
fikantna (Payne 2002b; 2003.), i LM krivulja ne bi trebala imati nagib. Oc¢igledno je dakle
kako je IS-LM model u gospodarstvu Hrvatske dozivio potpuni potop u ekonometrijskim
istrazivanjima (slika 4).

5. ZAKLJUCAK

Ocigledno je dakle iz svega kazanoga kako ekonometrijski rezultati testova radenih na
gospodarstvu Hrvatske podrivaju brojne teoretske pretpostavke koje toliko ¢esto podrazu-
mijevamo. Gotovo su sva istrazivanja ukazala kako ne postoji signifikantna veza izmedu
nezaposlenosti i inflacije. Marhall-Lernerov uvjet nije ispunjen prema nekim istrazivacima i
jos uvijek je tesko donijeti konacan sud. Postoje ozbiljne teoretske i empirijske indicije da
je PS krivulja rastuc¢a funkcija zaposlenosti, odnosno dohotka. Inflacija i realni tecaj s puno
ve¢om pouzdanos$cu djeluju na potraznju za novcem od kamatnih stopa i dohotka. Djelova-
nje promjene kamatnih stopa na ekonomsku aktivnost nije dokazano. Monetarni agregati ne
objasnjavaju ponasanje inflacije. Paradigmu ERPT efekta vecina autora nije uspjela doka-
zati, a na kraju ju je ekonometrijski uspio obraniti njen navodni kriticar. HBS efekt interno

% lako se mora priznati kako nekima nepostojanje kointegracije nije smetalo da u nastavku procijene
model!?
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postoji (izmedu utrzivog i neutrzivog sektora unutar Hrvatske), ali za medunarodnu vezu,
odnosno sustinu HBS modela, nije potvrdeno djelovanje.

Ocigledno je dakle da postoji ozbiljna potreba za izradbom novih teoretskih modela
kada se promislja ili govori o ekonomskoj politici u Hrvatskoj. U kontekstu ekonomske
politike neophodno je u kratkom roku prilagoditi promisljanje o rjeSavanju ekonomskih
problema specifi¢nostima hrvatske gospodarske zbilje, a u dugom roku razmisljati o insti-
tucionalnim zahvatima koji bi mogli ukloniti posebnosti gospodarstva koje ozbiljno potko-
pavaju domete ekonomske politike.

Glede istrazivackog rada, ocigledno je da je jako puno toga joS neistrazeno (npr. Oku-
nov zakon, Mundell-Fleming, portfolio modeli determinacije tecaja, WS krivulja...), a i
ono §to je istraZzeno ostavlja ogroman prostor za daljnji spoznajni napredak, od pouzdanijih
ekonometrijskih metoda, preko testiranja nelinearnosti, pa sve do pronalazenja prikladnijih
teoretskih modela.

Popis varijabli

A — produktivnost

p — profitna marza

E — zaposlenost

P —razina cijena

Y — dohodak

i —nominalna kamatna stopa
M — masa novca
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