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1. UVOD

Veza izmedu nominalne i realne strane ekonomije zasigurno je jedno od
najizazovnijih podru¢ja kako u ekonomskoj teorm tako i ekonomskoj
politici.

U klasi¢noj se ekonomici zaposlenost, proizvodnja, realna kamatna stopa
i razina investicija odreduju na realnoj strani ekonomije. Monetarna
strana ne utjeCe na ravnotezne vrijednosti bilo koje realne varijable ve¢
je ona, uz zadane ravnoteZne vrijednosti realnih varijabli, odgovorna za
odredivanje vrijednosti nominalnih varijabli. Keynesijanska ekonomika
polazi od toga da zbog pretpostavljene rigidnosti nadnica i cijena
fluktuacije nominalnih varijabli mogu utjecati na fluktuacije realnih
varijabli. Time se otvara put da se intervencijama ekonomske politike
utje¢e na nominalne varijable kako bi se postigli Zeljeni realni uc¢inci.

Kontroverzna relacija izmedu nominalnih i realnih ekonomskih varijabli
mozda se najjasnije izrazava poznatom Phillipsovom krivuljom'. Sa
stajalista klasi¢nog modela Phillipsova je krivulja paradoks jer proizlazi
da sve ono sto uzrokuje inflaciju, poput rastu¢eg deficita ili visokih stopa
rasta novca, utjece na kretanje realnih varijabli, zaposlenosti ili realnog

' U izvornom obliku Phillipsova- krivulja opisuje negativnu korelaciju izmedu inflacije
nadnica i stope nezaposlenosti (Phillips, 1958; Lipsey, 1960). Kasnije je sadrZzaj pojma
nadograden tako da se on odnosi na vezu izmedu inflacije cijena i nezaposlenosti.
Primjenom Okunovog zakona moguce je Phillipsovu krivulju promatrati kao (pozmvnu)
vezu izmedu realne proizvodnje i inflacije.
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bruto domaceg proizvoda (BDP-a). Medutim, empirijski su podaci sve do
kraja 60-ih godina potvrdivali Phillipsovu relaciju koja se zbog toga vrlo
dobro uklapala u makroekonomske modele.

Phillipsova krivulja, ovisno o svom nagibu, opisuje izbor pred kojim se
nalaze nositelji ekonomske politike u kreiranju prikladnih mjera
monetarne i fiskalne politike. Izbor se, osim u ekstremnim slu¢ajevima
potpuno okomite ili potpuno vodoravne krivulje, odnosi na obavezu
prihvacanja vise stope inflacije u zamjenu za niZu stopu nezaposlenosti
(vecu proizvodnju). Izbor, u obrnutoj varijanti, govori i o postojanju
troskova dezinflacije u vidu manje proizvodnje i veée nezaposlenosti.

Sezdesetih se godina pretpostavljalo da je Phillipsova krivulja stabilna,
da njena stabilnost proizlazi iz strukturnih svojstava ekonomije i da je
stoga neovisna o prirodi ekonomske politike koja se vodi. To nadalje
zna¢i da je u slucaju "povoljnog" izbora, tj. poloZenije Phillipsove
krivulje, ekonomska politika u stanju trajno iskoristavati takav izbor.

Pokazalo se, medutim, da je stabilnost krivulje tek losa hipoteza. Ve¢
krajem 60-ih godina Phelps (1967) i Friedman (1968) ukazuju na
nemoguénost trajnog iskoristavanja "povoljnog" izbora. Rastuca
nezaposlenosti uz sve vise stope inflacije poc¢etkom 70-ih godina u praksi
pokazuje drasti¢no "pogorsanje” izbora izmedu inflacije i nezaposlenosti.
Teorijske slabosti i loa prakti¢na iskustva dovode do usmjeravanja
znatnih istrazivackih napora kako bi se pronasla ¢vrsta teorijska podloga
za Phillipsovu krivulju i objasnile moguc¢nosti ekonomske politike u
iskoriStavanju izbora koji ona predstavlja. Nova klasitna i nova
keynesijanska ekonomika djelomice su i izraste na poku3ajima rjesavanja
kontroverzne Phillipsove relacije.

Dio novijih radova pozornost je usmjerio na razmatranje izbora izmedu
proizvodnje i inflacije (eng. output-inflation tradeoff). Mozda je potrebno
odmah na pocetku naglasiti da izbor ne implicira izravnu uzro¢no-
posljedi¢nu vezu izmedu inflacije i proizvodnje. Naime, proizvodnja i
inflacija su dvije endogene varijable koje reagiraju na promjene uvjeta
agregatne ponude i agregatne potraznje. Stoga se veza izmedu njih
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uspostavlja putem njihove reakcije na promjene ponude i potraznje. Kod
analize koja se odnosi na kratki rok pomaci krivulje ponude se
zanemaruju, a pozornost se usmjerava na ucinke koje izazivaju pomaci
krivulje potraznje. Takve su pomake u stanju izazvati nositelji ekonomske
politike u podru¢ju monetarne, fiskalne ili vanjskotrgovinske politike.
Stoga se kratkoro¢ni izbor izmedu proizvodnje i inflacije odnosi na
reakciju proizvodnje, odnosno cijena, na promjene u politici upravljanja
nominalnom agregatnom potraznjom.

“Ovisno o promjenama u realnoj proizvodnji i inflaciji, koju mjere
upravljanja potraznjom izazivaju, moze se govoriti o povoljnom ili
nepovoljinom izboru pred kojim se nalazi ekonomska politika neke
zemlje. Moguce su situacije "povoljnog" izbora, kada se poticanjem
potraznje ekspanzivnom monetarnom i fiskalnom politkom izaziva visok
porast realne proizvodnje sa slabim uc¢incima na inflaciju, ali i situacije
u kojima takva politika dovodi do isklju¢ivog porasta inflacije. O ¢emu
ovisi ucinak koji ¢e fluktuacije potraznje imati na realnu proizvodnju i
inflaciju?

Smatramo, a to ¢emo pokusati i empirijski potkrijepiti, da zemlje sa
stabilnijom agregatnom potraznjom (stabilnom politikom upravljanja
potraznjom} i s nizom razinom inflacije stoje pred povoljnijim izborom.
Ako je to to¢no, tada u okviru ekonomske politke svake zemlje ima
smisla inzistirati na politici stabilnosti, jer to omogucuje vodenje
u¢inkovitije kratkoro&ne makroekonomske politike. U tom bi se slu¢aju
malim intervencijama na strani agregatne potraznje mogli izazvati veci
pozeljni realni ucinci.

U okviru testiranja prethodne teze dodatan je cilj ovog rada empirijski
ocjeniti izbor izmedu proizvodnje i inflacije pred kojim se danas nalazi
Hrvatska.

Rad se sastoji od Cetiri dijela. Nakon uvoda, u drugom se dijelu rada daje
kratki prikaz dvaju teorijskih modela kojima se objasnjava izbor izmedu
proizvodnje i inflacije. U osnovnim se crtama objasanjava Lucasov model
nepotpunih informacija (Lucas, 1973) i novo-keynesijanski model Balla,
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Mankiwa i Romera s "meni" troskovima promjene cijena (Ball, Mankiw
i Romer, 1988).

Empirijski test kratkoro¢nog izbora izmedu inflacije i proizvodnje iznosi
se u trecem dijelu rada. Ocjenjuje se regresijska jednadZzba u kojoj je
realni BDP zavisna, a stopa promjene nominalnog BDP-a jedna od
neovisnih varijabli. Ocjena koeficijenta uz varijablu stope promjene
nominalnog BDP-a predstavlja ocjenu parametra izbora. Sto je on visi,
izbor izmedu inflacije i proizvodnje je povoljniji, ili alternativno,
Phillipsova krivulja koja povezuje stopu inflacije i proizvodnju bila bi
poloZenija. Ocijenjeni su parametri izbora za odabrani uzorak od
dvadeset zemalja. Dobivene ocjene potvrduju tezu da su veca
varijabilnost potraznje i viSa inflacija povezane s nepovoljnijom
veli¢inom parametra izbora.

Aktualna ocjena parametra izbora za Hrvatsku izvodi se zaobilaznim
putem zbog problema kontinuiteta i pouzdanosti viemenske serije BDP-a.
U preferiranoj varijanti ocijenjen parametar izbora za Hrvatsku iznosi
0.10. To znaci da bi poveéanje postojece stope rasta nominalnog BDP-a
za jednu postotnu jedinicu (iznudeno npr. ekspanzivnom monetarnom
ili fiskalnom politkom) izazvalo porast realnog BDP-a za oko 0.1 posto
u prvoj godini. Preostali porast potraznje "prelio" bi se u inflaciju. Takav
rezultat pokazuje da bi mjere poticanja potraZznje usmjerene na njezin
nominalni rast u Hrvatskoj danas mogle imati gotovo zanemarive ucinke
na realnu proizvodnju.

U posljednjem se poglavlju ukazuje na moguce puteve za poboljsanje
empirijskog testa.
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2. TEORIJSKI OKVIR ZA ANALIZU IZBORA
IZMEDU INFLACIJE | PROIZVODNJE

2.1. Lucasov model nepotpunih informacija

Lucas je u svom cesto citiranom ¢lanku iz 1973. godine predstavio
model odredivanja agregatne razine proizvodnje i cijena na temeljima
pretpostavke o racionalnim ocekivanjima, a u okviru hipoteze o
postojanju prirodne stope rasta realne proizvodnje. Struktura modela u
osnovi je vrlo jednostavna. Razina proizvodnje i razina cijena odredene
su presjecistem krivulja agregatne ponude i agregatne potraznje. Krivulja
agregatne potraznje povezuje koli¢inu proizvodnje s razinom cijena, a
moze se izvesti iz standardnog IS-LM modela’. Krivulja agregatne
ponude izvedena je na temelju dviju osnovnih pretpostavki. Prva je
pretpostavka postojanje trzista savrsene konkurencije, a druga da se
oCekivanja o kretanju cijena formiraju racionalno.

Pri izvodenju krivulje ponude Lucas pretpostavlja da ponuda svakg
pojedinog proizvodaca ovisi o kretanju relativne cijena njegovog
proizvoda. Pritom se pod relativnom cijenom podrazumijeva odnos
cijene na trzistu pojedinog proizvoda i agregatne razine cijena. Promjena
relativne cijene predstavlja relativnu promjenu potraznje za
“individualnim proizvodom. Lucas pretpostavlja da proizvodaci u svakom
trenutku poznaju samo cijenu koja vrijedi na njihovom lokalnom trzistu,
ali ne i agregatnu razinu cijena u teku¢em razdoblju. Oni stoga nemaju
dovoljno informacija kako bi razlucili kretanje relativne od kretanja opc¢e
razine cijena. Kada proizvodaci opaze promjenu svojih cijena’, oni
nagadaju je li ona rezultat promjene relativnih ili agregatnih uvjeta. U
dijelu u kojem procjenjuju da se radi o promjeni relativnih odnosa, oni
¢e promijeniti proizvodnju. Procjena ovisi o proteklom iskustvu u
kretanju relativnin cijena u usporedbi s kretanjem agregatne razine

2 Vidi npr. Babi¢ (1995, poglavlje 9).

* Lucas pretpostavlja trziste savrsene konkurencije, u kojem ekonomski agenti preuzimaju
cijene koje se formiraju na trZidtu (eng. price-taking agents).
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cijena. Ako je kretanje agregatne razine cijena u proslosti bilo znatno
nestabilnije od kretanja relativnih cijena, proizvodaci su tada skloniji
opazeno povecanje cijene na lokalnom trzistu tumaciti kao posljedicu
agregatnih Sokova (npr. monetarne ekspanzije) i kao op¢i porast cijena
time izazvan. U tom slucaju proizvodaci nece reagirati povec¢anjem
proizvodnje. Ili obrnuto, ako je agregatna razina cijena u proslosti bila
stabilnija od kretanja relativnih cijena, tada su proizvodacdi skloniji
opazeno povecanje cijene na trzistu individualnog proizvoda tumaciti
relativnim povecanjem potraznje za tim proizvodom. U tom ¢e sluc¢aju
oni povecati proizvodnju, bez obzira na stvarne razloge porasta cijene
individualnog proizvoda. Ukratko, Sto je varijanca o2 opce razine cijena
veca (manja) od varijance 1?2 lokalnih cijena oko prosjeka opce razine
cijena, to ¢e reakcija proizvodnje na odredenom trzistu biti manja (veca).

Prilikom rjeSavanja modela agregatne ponude i agregatne potraznje Lucas
se posluzio i dodatnom pretpostavkom o krivulji agregatne potraznje
jedini¢ne cjenovne elasticnosti. To znac¢i da promjene nominalnog
dohotka (nominalnog BDP-a) ne ovise o odlukama proizvodaca, tj. o
pomacima krivulje ponude, vec iskljuc¢ivo o pomacima krivulje agregatne
potraznje. Nominalni se dohodak tako odreduje na strani agregatne
potraznje. Lucas krivulju potraznje izrazava kao

e + Po=x, (1)
gdje je y logaritam realnog BDP-a, P je logaritam razine cijena, a x je
egzogena varijabla pomaka jednaka logaritmu nominalnog BDP-a. Stoga

je promjena nominalnog dohotka Ax mjera Soka agregatne potraznje.

|zjednac¢avanjem jednadzbe ponude i potraznje, Lucas dobiva jednadzbu
proizvodnje koju je moguce i empirijski testirati:

yct = a + TAXt + AYC,t—]! (2)
gdje je y,, logaritam cikli¢ke proizvodnje dobiven kao odstupanje (yqv,,)

od trend linije normalne razine realne proizvodnje u vremenu t, y,, =
a+bt, dok je Ax, promjena x, logaritma nominalnog BDP-a. Posljednji
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¢lan u jednadzbi (2) predstavlja ciklicku komponentu proizvodnje iz
prethodnog razdoblja, a 4 je koeficijent brzine prilagodavanja, | A | <1.
Kada, osim pocetnog Soka, ne bi postojali daljnji sokovi potraznje, tada
| A| <1 osigurava da se aktualna razina proizvodnje asimptotski
priblizava prirodnoj razini proizvodnje. Parametar 7 je klju¢an u
razmatranju izbora izmedu proizvodnje i inflacije. Stoga se on naziva
parametrom izbora. Parametar 7 mjeri reakciju realne proizvodnje na
sokove nominalne agregatne potraznje mjerene s Ax,. Taj se realni
ucinak odnosi samo na prvo razdoblje nakon $oka. Realni uc¢inci Sokova
iz ranijih razdoblja saZeti su u posljednjem ¢lanu jednadzbe (2), Ay,
kao geometrijsko opadanja ucinaka tijekom vremena.

Lucas je dobio da je parametar 7 odreden kao
T =n/ (0% + n*(1+y), (3)

gdje je y koeficijent odreden reakcijom ponude individualnog
proizvodata na neanticipiranu promjenu cijena (vidi jednadZzbu (3) u
Lucas, 1973), n? varijanca relativne cijene, a 0? varijanca agregatne
razine cijena. Varijanca stope inflacije, koja se moze oznactit kao o2,
jednaka je 202, tj. dvostrukoj varijanci agregatne razine cijena. Proizlazi,
dakle, da bi 7 i g2, trebale biti negativno korelirane.

~ Alternativni izraz za 7 koji nudi Lucas je:
T =nty/((1-12 02, + n*1+y), (4)

gdje je g2, varijanca promjene nominalnog dohotka Ax, koji je mjera
Soka agregatne potraznje. Lucas pretpostavija da su n? i y relativho
stabilne velicine®. Za fiskne n2 i y parametar 7 poprima maksimalnu
vrijednost y/(1+y) uz 02,=0, a tezi nuli kada o2, tezi u beskona¢nost. |z
posljednjeg slijedi klju¢ni Lucasov zaklju¢ak da r ovisi o @2, varijanci
rasta nominalnog dohotka.

* Pretpostavka o stabilnom n? proturjeti ve¢ poodavno empirijski potvrdenoj korelaciji
izmedu varijacije relativnih cijena, te razine i varijabilnosti stopa inflacije. Empirijski test
za Hrvatsku vidjeti u Sonje (1993).
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Vrijedi primijetiti da promjena prosjeCne stope nominalne ekspanzije
potraznje (prosjek Ax) nece imati utjecaj na prosje¢nu realnu
proizvodnju. Realne uc¢inke, ¢ija je veli¢ina odredena parametrom r, imat
¢e samo neanticipirana promjena potraznje, koja se aproksimira
varijancom nominalne ekspanzije potraznje, o2. Isto tako, prosjecna
stope inflacije nece utjecati na kretanje parametra izbora, ali zato
varijabilnost stopa inflacije hoc¢e.

Upravo je pitanje utjecaja prosjecne stope nominalne ekspanzije
potraznje i prosje¢ne stope inflacije na kretanje parametra izbora
osnovna razlika u odnosu na novo-keynesijanski model Balla, Mankiwa
i Romera koji ¢emo predstaviti kao protutezu Lucasovom modelu.

2.2. Ball-Mankiw-Romerov (BMR) model

Ball, Mankiw i Romer (1988} su u okviru nove keynesijanske teorije
"meni" troSkova razvili model koji objasanjava realne ucéinke Sokova
nominalne potraznje. Nova keynesijanska teorija realne ucinke
objasnjava rigidnos¢u cijena i/ili nadnica, a ta se rigidnost izvodi, uz
pretpostavku nesavrSenog trzista, iz optimizirajueg ponasanja, a Cesto
i iz racionalnih ocekivanja ekonomskih subjekata. Modeli "meni"
troskova rigidnost objasnjavaju postojanjem odredenih troskova
prilagodavanija cijena. To mogu biti troskovi tiskanja kataloga ili menija
(po ¢emu su i dobili ime), ali i svi ostali troskovi povezani s donosenjem
i provodenjem odluke o promjeni cijene.

BMR model pretpostavlja da se gospodarstvo sastoji od poduzeca
nesavrsenih konkurenata. Zbog postojanja troskova prilagodavanja cijena
poduzeca suocena s promjenom uvjeta poslovanja svoje cijene
prilagodavaju u odredenim intervalima, radije nego kontinuirano.
Trajanje intervala izmedu dviju promjena cijena endogena je varijabla.
Svako poduzece maksimizira profit, koji ovisi o tri varijable: agregatnoj
potrosnji, y; relativnoj cijeni poduzec¢a i, P, - P; i specifi¢nim $okovima
koji pogadaju poduzece i, w, (sve su varijable izrazene u logaritmima).
Agregatna potroinja utje¢e na profit poduzeca pomakom krivulje
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potraznje s kojom je suceljeno poduzece. Uz rast agregatne potrosnje,
poduzece uz istu relativhu cijenu moZze prodati vise. Relativna cijena
utjeCe na profit poduzec¢a odreduju¢i njegov polozaj na krivulji
potraznje. Specificni 3okovi koji pogadaju poduzec¢e mogu biti bilo
troskovnog, bilo potraznog karaktera, no oni nisu znacajni za osnovna
svojstva modela.

Poduze¢e u polaznom razdoblju odreduje svoju cijenu tako da
maksimizira profit. Sokovi bilo ponude ili potraznje utje¢u na promjenu
cijene koja u tom trenutku maksimizira profit, $to moze, ali i ne mora
dovesti do stvarne promjene cijene. Kada ne bi postojali troskovi
promjene cijena, tada bi poduzecée svoju prodajnu cijenu kontinuirano
izjednacavalo sa cijenom koja maksimizira profit. |

No, ako postoje troskovi prilagodavanja cijene ("meni" troskovi), tada ce
poduzece cijene mijenjati u odredenim . intervalima, wu. Nadelo
maksimiziranja profita ekvivalentno je minimizaciji gubitka profita, koji
u ovom slu¢aju dolazi iz dva izvora: troskova prilagodavanja cijene i
odstupanja stvarne cijene od one koja maksimizira profit. Odredivanje
cijena i intervala promjene cijene svakog pojedinog poduzeca
determinira agregatnu razinu cijena. Model pokazuje da $to je veci
interval izmedu promjene individualnih cijena, to je sporije
prilagodavanje agregatne razine cijena, tj. tek manji dio nominalnog Soka
se amortizira promjenom razine cijena u vremenu t,

Ball, Mankiw i Romer pokazuju da interval promjene cijena, i, opada s
porastom prosje¢ne stope inflacije 77, varijance stopa rasta potraznje o2,
i varijance specifi¢nih Sokova o02,. Visoka inflacija uzrokuje da se cijena
koja maksimizira profit poduzec¢a vrlo brzo mijenja, $to tada povecava
koristi za poduzece da $to eice prilagodava svoje cijene. Sto se tice
varijanci 0%, i 02, ako je bilo koja od njih visoka, to povecava
neizvjesnost kretanja cijene koja maksimizira profit, tako da poduze¢a u
tim uvjetima nisu sklona fiksirati cijenu neko duze vrijeme.

Stoga, porast 7, o2, i 0%, dovodi do ucestalijeg prilagodavanja
individualnih cijena, a time i agregatne razine cijena, ¢ime se sve veci
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dio nominalnog 3oka (npr. ekspanzije agregatne potraznje) prelijeva u
cijene, a sve manji dio u porast realne proizvodnje. U tom slucaju
Phillipsova krivulja postaje sve strmija, odnosno izbor izmedu
proizvodnje i inflacije postaje sve nepovoljniji.

Ball, Mankiw i Romer, isto kao i Lucas, zaklju¢uju da je Phillipsova
krivulja strmija $to je varijanca stopa promjena nominalne potraznje veca.
Medutim BMR model predvida da ¢e Phillipsova krivulja biti strmija i
onda kada raste prosjecna razina inflacije, dok Lucasov model tvrdi da
takva veza ne postoji.

Empirijska istrazivanja su na temelju znacajnosti utjecaja razine inflacije
na kretanje nagiba Phillipsove krivulje zakljucivala o valjanosti jednog
ili drugog modela. Problem je u tome 3to je razina inflacije snazno
korelirana s varijabilno$¢u rasta nominalnog dohotka, pa je razlucivanje
jednog utjecaja od drugog prili¢no tesko.

U empirijskom dijelu ovog rada ispitat ¢e se utjecaj obje ove varijable na
kretanje parametra izbora izmedu proizvodnje i inflacije, bez pokusaja
definitivnog potvrdivanja ili isklju¢ivanja jednog ili drugog modela. Isto
¢e se tako pokusati ocijeniti veli¢ina parametra izbora za Hrvatsku s
obzirom na postojece veli¢ine varijabli 71 02,.

3. EMPIRIJSKI TEST IZBORA IZMEDU
INFLACIJE | PROIZVODNIJE

3.1. Model

Ocjena parametra kratkoro¢nog izbora izmedu inflacije i proizvodnje
dobiva se regresijskom ocjenom slijede¢e jednadzbe:

y, = C + 17AX + Ay, + yT, (7)

gdje je y logaritam realnog BDP, Ax je razlika logaritama nominalnog
BDP-a, T je vrijeme, C je konstanta. Koeficijent uz promjenu nominalnog
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BDP-a, 7, govori o tome koliki ¢e se dio promjene nominalog BDP-a u
prvoj godini "preliti" u realnu proizvodnju. Pretpostavlja se da je
promjena nominalnog dohotka mjera soka potraznje, pa se moze re¢i da
parametar 7 mjeri osjetljivost proizvodnje na promjene nominalne
potraznje i naziva se parametrom izbora. Ako je 7=1, tada bi se
cjelokupna promjena stope rasta nominalog BDP-a iskazala u realnom
BDP-u. Ako je 7=0, tada bi se cjelokupna promjena stope rasta
nominalnog BDP-a prelila u promjenu cijena.

Takav tip jednadzbe cesto je koristen, i kod Lucasa (1973), i kod
keynesijaskih ekonomista poput Schultzea, a koristili su ga u svom
istrazivanju i Ball, Mankiw i Romer (1988). Jednadzbi (7) mogla bi se s
desne strane dodati i varijabla Soka agregatne ponude. Ako ona izostane,
kao u ovom radu, tada se pretpostavlja da su $okovi ponude zanemarivo
mali u odnosu na 3okove potraznje, ili da krivulja agregatne potraznje
ima jedini¢nu elasti¢nost. U analizama koje uklju¢uju veci broj zemalja
obi¢no se izostavlja varijabla Soka ponude, jer je potrebno vrlo dobro
poznavati specifi¢nosti svake nacionalne ekonomije. Mi ¢emo
pretpostaviti da su u promatranom razdoblju Sokovi potraznje bili daleko
ja¢i od $okova ponude. Stoga Sokove ponude nec¢emo uzimati u obzir.

Ocjena parametra izbora za Hrvatsku izvest ¢e se u tri koraka. U prvom
¢e se koraku za 20 zemalja, na temelju tridesetogodisenje serije, ocijeniti
njihovi parametari izbora. Za Hrvatsku ¢e se takoder na taj nacin ocijeniti
parametar izbora. Medutim, s obzirom na znatne probleme koji se
odnose na pouzdanost podataka za duZze razdoblje za Hrvatsku,
smatramo da je bolje parametar izbora za Hrvatsku ocijeniti posredno,
na temelju slijede¢a dva koraka. Dobivene ocjene parametra izbora za
20 zemalja iskoristit ¢e se za pronalaZzenje odgovarajuce pravilnosti u
kretanju njegove veli¢ine. Teorija nam govori da taj parametar ovisi o
varijanci agregatne potraznje i, eventualno, o razini inflacije. Tre¢i korak,
stoga, krece od pretpostavke da uocena pravilnost, odnosno determinante
parametra izbora vrijede i u sluc¢aju Hrvatske. Uvritavanjem veli¢ina
varijance potraznje i prosjec¢ne inflacije koje vrijede za Hrvatsku mogla
bi se dobiti veli¢ina parametra izbora i na temelju nje eventualno izvuci
odgovarajuce preporuke za vodenje ekonomske politike.
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3.2. Podaci i osnovni rezultati

lzvor podataka za 20 zemalja iz uzorka je "International Financial
Statistics Yearbook" (1993, 1995). Svi podaci su godisnji. Nastojalo se da
svi podaci budu dostupni od 1963. godine, a najmanje od 1965. godine,
do 1994. godine. Potrebni podaci su nominalna i realna proizvodnja,
to¢nije nominalni i realni bruto domaci proizvod (kad god je bilo
moguce), ili bruto nacionalni proizvod. lzvorni podaci su logaritmirani
i kao takvi ulaze u analizu. Prirodne logaritame realnog BDP
oznatavamo sy, logaritam nominalog BDP-a s x, dok je logaritam razine
cijena dobiven kao p = x - .

lako je izbor zemalja arbitraran, obuhvaceno je svih deset zemalja koje
ocjenjuju Froyen i Waud (1980), kao i vec¢ina zemalja (osim cetiri
latinoameric¢ke) koje ocjenjuje Lucas (1973). Sve zemlje iz uzorka
ocjenili su Ball, Mankiw i Romer (1988) u okviru svog mnogo opseznijeg
istrazivanja. Time je omogucena usporedba dobivenih rezultata s
navedenim istraZzivanjima. '

S empirijskim podacima za Hrvatsku koji se u prvom koraku koriste pri
pokusaju ocjene parametara izbora postoje ozbiljni problemi. Naime, u
prvom su koraku koristeni podaci o drustvenom proizvodu obra¢unatom
prema konceptu materijalne proizvodnje u teku¢im i stalnim cijenama,
za razdoblje od 1964. do 1990. godine (izvor podataka je "Statisti¢ki
godisnjak Republike Hrvatske", razli¢ita godista). Za potrebe ovog
istraZivanja bila je potrebna $to duZa, konzistentna serija vrijednosti
godi$nje proizvodnje. Tu nastaju ozbiljne poteskoce. To se najprije
odnosi na usporedivost podataka. Prilike u kojima je hrvatsko
gospodarstvo djelovalo u okviru bivse Jugoslavije bitno su drugacije od
uvjeta suverenog nacionalnog gospodarstva kakvo je ono danas. Nadalje,
radi se i o bitno promijenjenom gospodarskom sustavu. Isto tako, ratna
razaranja, gubitak znatnih ljudskih i materijalnih potencijala, znac¢ajan
pad proizvodnje, hiperinflacija tijekom 1992. i 1993. godine, ¢ine bilo
kakvu vremensku seriju kroz nekoliko proteklih godina neupotrebljivom.
Osim toga, agregat proizvodnje koji se danas prati je bruto domaci
proizvod, koji je po svom obuhvatu §iri od nakadasnjeg drustvenog
proizvoda. Pouzdana serija bruto domaceg proizvoda u teku¢im i stalnim
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cijenama za duze vremensko razdoblje za Hrvatsku (jo$) ne postoji. No,
¢ak i da postoji, to ne rjesava prvi dio problema, tj. bitno promijenjene
i vrlo turbulentne uvjete privredivanja proteklih nekoliko godina. Upravo
je to i bio razlog da se parametar izbora za Hrvatsku ocijeni na posredan
nacin, uotavanjem determinanti izbora izmedu inflacije i proizvodnje.

Tablica 1.
OSNOVNI PODACI O INFLACIJI, REALNOM | NOMINALNOM BDP-U
ZA 20 ZEMALJA | HRVATSKU, U RAZDOBLJU 1963-1994.

Inflacija Realni rast Nominalni rast
Zemija Razdoblje Prosjek St. dev. Prosjek St. dev. Prosjek St dev.
Argentina 65-94 0.9176 0.87173 0.0228 0.04534 0.9404 0.84576
Austrija 65-94 0.0459 0.01712 00303 0.01911 0.0762 0.02631
Belgija 65-54 0.0487 0.02491 0.0273 0.02170 0.0760 0.03047
Brazil 63-93 0.9365 0.92686 0.0468 0.04730 0.9833 0.90135
Danska 63-94 0.0652 0.029786 0.0264 0.02275 0.0916 0.03494
Finska 63-94 0.0737 0.03991 0.0288 (0.03340 0.1025 0.05639
Francuska 65-94 0.0646 0.03383 0.0294 0.01873 0.0940 (.03718
Hrvatska 64-30 0.4292 0.58220 0.0294 0.04005 0.4585 0.53734
italija 63-92 0.0980 0.05369 0.0335 0.03488 0.1316 0.05425
Japan 63-94 0.0438 0.03891 0.0510 0.03162 0.0948 0.05245
Kanada 63-94 0.0520 0.03111 0.0369 0.02444 0.0889 0.03934
Meksiko 63-93 0.2430 0.22209 0.0458 0.03570 0.2888 0.19941
Nizozemska 63-94 0.0459 0.03348 0.0332 0.02620 0.0792 0.04317
Njemacka 63-94 0.0382 0.01560 0.0277 0.02325 0.0659 0.02861
Peru £53-93 0.6697 0.94160 0.0223 0.05587 06919 0.90981
SAD 63-94 0.0495 0.02266 0.0284 0.02221 0.0779 0.02358
Spanjolska 653-94 0.0997 0.04515 0.0359 0.02592 0.1357 0.04551
Svedska 63-94 0.0670 0.03177 0.0238 0.02589 0.0908 0.03349
Svicarska 63-94 0.0419 0.02169 0.0206 0.02461 0.0625 0.03229
Vel. Britanija 63-94 0.0772 0.04935 0.0223 0.02226 0.0995 0.04328

lzvor:  Autorove kalkulacije na temelju podataka iz "International Financial Statistics
Yearbook”, (1993 i 1995). Podaci su godisnji. Stope rasta izracunate su kao
razlike logaritama. Logaritam razine cijena dobiven je kao razlika logaritama
nominalnog i reainog BDP-a, {j. p = x - v.

U tablici 1. nalazi se osnovna statistika za zemalje iz uzorka. Za svaku
zemlju daje se prosjek i standardna devijacija stopa realnog rasta,
inflacije i nominalnog rasta. Moze su uociti velika razli¢itost
makroekonomskog iskustva tih zemalja. Na primjer, Njemacka ima
najnizu prosjec¢nu stopu inflacije, oko 3.8 posto godisnje, dok Brazil i
Argentina imaju stope inflacije Ciji je prosjek za promatrano razdoblje
visi od 90 posto godisnje. Hrvatska takoder ima visoku prosje¢nu stopu

inflacije, 43 posto godisnje u razdoblju od 1964. do 1990. godine.
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3.3. Ocjena parametra izbora izmedu inflacije i proizvodnje

Ocjena parametra kratkoro¢nog izbora izmedu inflacije i proizvodnje, 7,
dobivena je ocjenom jednadzbe (7). Ocjene parametra 7, odgovarajuca
t-vrijednost, kao i sumarna statistika ocjena za 20 zemalja i za Hrvatsku
prikazani su u tablici 2. Jednadzba je za neke zemlje ocijenjena
metodom obi¢nih najmanjih kvadrata, a kod zemalja kod kojih je utvrden
problem autokorelacije prvog reda, ocjena je izvr§ena dvostupnim
iterativnim Cochran-Orcuttovim postupkom (zemlje kod kojih je
navedena ocjena parametra p). S obzirom da jednadzba (7) sadrzi
pomaknutu zavisnu varijablu kao objasnjavajucu varijablu, osim
uobicajene Durbin-Watsonove statistike izracunata je i vrijednost
Durbinove h statistike’.

Statisti¢ki testovi ocjene jednadzbe (7) prili¢no su dobri. R? je kod gotovo
svih zemlja blizak jedinici. F statistike su u svim slu¢ajevima znatno vece
od kriti¢nu vrijednosti. Vrijednosti Durbin-Watsonovog pokazatelja za
vecinu zemalja bliske su pozeljnoj vrijednosti. Medutim, kod zemalja
kod kojih se prislo otklanjanju problema autokorelacije Cochran-
Orkuttovim postupkom, Durbinova h statistika upucuje da problem
mozda nije do kraju uklonjen. Dobivene ocjene parametra 7 u najve¢em
broju zemalja signifikantno se razlikuju od nule (za Brazil i Veliku
Britaniju tek na razini signifikantnosti od 25 posto za dvostrani t-test).
Parametar izbora za Hrvatsku nije signifikantan, §to upucuje na potrebu
njegovog ocjenjivanja (ili procjenjivanja) na neki drugi nacin.

> Kada se ocjenjuje jednadzba koja sadrzi pomaknutu zavisnu varijablu s desne strane,
Durbin-Watsonova statistika je pristrana u smjeru pozeljne vrijednosti 2. Prema tome DW
statistika u tim modelima teZe otkriva autokorelaciju prvog reda. Durbin je stoga
predloZio novi test, ¢ija je upotraba opravdana kod velikih uzoraka:
h = p * (N/1-N*V(b))'”

gdje je p koeficijent autokorelacije regresijskih reziduala, N je broj opazanja, V(b) je
ocjena varijance parametra pomaknute zavisne varijable. Ako ne postoji autokorelacija,
tj. =0, h statistika slijedi standardiziranu normalnu distribuciju, tj. normalnu distribuciju
sa sredinom nula i varijancom jedan. To znaci da vrijednosti h statistike koje nisu vece
od apsolutne vrijednosti 1.96 ukazuju na odsustvo autokorelacije prvog reda, uz razinu
signifikantnosti 5 posto.
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Teorijski modeli govore da bi vrijednosti parametra izbora, 7, trebale biti

izmedu nula i jedan. (Lucas, 1973; Ball, Mankiw i Romer, 1988).
Ocekivanja nisu u potpunosti potvrdena jer neke zemalje imaju
negativne vrijednosti parametra. Medutim, te negativne vrijednosti nisu
velike, §to navodi na intuitivni zaklju¢ak da se kod ovih zemlja
parametar izbora signifikantno ne razlikuje od nule. Veli¢ina parametra

izbora znatno varira od zemlje do zemlje. Najvecu vrijednost poprima
za SAD, 0.785. |

ZA 20 ZEMALJA | HRVATSKU, U RAZDOBLJU 1963-1994.

Tablica 2. ,
OCJENE PARAMETRA IZBORA 1ZMEBPU INFLACIJE | PROIZVODNJE

T - ocjena

Zemlja parametra t-stat Re F p ow h
Argentina -0.0356 4376 0.9379 1419 0 1.999 0.003
Austrija 0.7063 9.465 0.9988 7856.0 0.857 2.554 5.417
Belgija 0.6045 5137 0.9960 22657 0,833 1817 8.251
Brazil 0.0235 -1.086 0.9902 9125 0 1.694 1.184
Danska 0.7642 5956 0.9964 2735.2 0616 1,582 5.485
Finska 0.4945 5.242 0.9947 18323 0.438 1.869 2855
Francuska 06293 6.320 0.9984 5785.7 0.701 1.364 5.372
ltalija 0.3942 6.758 09983 5212.0 0.738 1.304 7.1259
Japan 0.3806 3.303 0.9984 6206.7 0.831 1.961 12.845
Kanada 0.6077 7.446 0.9986 6902.2 0.768 1524 6.932
Meksiko- -0.0605 1.832 0.9953 2054.7 0 1.579 1.202
Nizozemska 0.4534 3654 0.9961 2564 4 0 1.832 0479
Njemacka 0.7691 12.562 0.9989 85752 0.474 1.801 2757
Peru 0.0340 -2.841 0.9535 199.0 0 1.919 0244
SAD 07853 8.293 0.9979 4496.9 0.759 1,690 5.663
Spanjoiska 0.4057 3491 0.9976 4023.9 0679 1.856 NC
Svedska 0.4188 4013 0.9939 15885 0 1.810 0.899
$vicarska 0.7408 8.394 0.9958 22746 0.680 1.955 4356
Vel. Britanija 0.1302 1.076 0.9896 92514 0.533 1.595 NC
Hrvatska 0.0044 0.231 0.9904 863.4 0 1.526 1.3373
lzvor:  Autorove ocjene jednadzbe 7. Prilikom ocjene koridteni su podaci iz

"International Financial Statistics Yearbook" (1993, 1995.)
Napomena: Zavisna varijabla je logaritam realnog BDP-a, y,. Parametar izbora izmedu

inflacije i proizvodnje, r, je koeficijent uz promjenu nominalnog BDP-a,

izrazenu kao razliku logaritama, Ax, =
nije mogao izracunati.

X, - X.;- NC znaci da se pokazatelj
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Za interpretaciju znacenja parametra 7 potrebno je razmotriti jednadzbu
(7). Ako se rast nominalne potraznje (nominalnog BDP-a) u SAD-u
poveca za jednu postotnu jedinicu, realna proizvodnja ¢e se u prvoj
godini povecati za priblizno 0.78 posto. Mozda je potrebno pojasniti ovu
interpretaciju, jer je ona kasnije posebno znacajna na primjeru Hrvatske,

Moguca poteskoca kod razumijevanja vjerojatno proistjece iz toga 5to se
s jedne strane pojavljuje stopa rasta, koja se povecCava za jedanu
postotnu jedinicu, a s druge strane to dovodi do promjene koja se
izrazava u postocima. Malom preinakom jednadzbe (7) moguce je s obje
strane jednadzbe dobiti stope rasta. Od lijeve i desne strane jednadzZbe
(7) oduzima se y,,. Time se dobiva:

Vi- Yo = C + TAX, + Ay, -y, + V1Lt
Ay, = C + TAx, + A-1)y,, + yT. (8)

Razlike logaritma, Ay, i Ax, mogu se interpetirati kao stope rasta realnog,
odnosno nominalog BDP-a, koje se mogu izrazavati u obliku postotaka.
Stoga, ako stopu rasta nominalnog BDP-a povecamo za jednu jedinicu,
tj. za jedanu postotnu jedinicu, tada o¢ekujemo, u slu¢aju SAD, da ¢e u
prvoj godini to rezultirati porastom stope rasta realnog BDP-a za 0.78
postotnih jedinica. Primjerice, neka je prije poduzimanja mjera za
poticanje potraznje stopa rasta nominalnog BDP-a bila 5 posto, a stopa
rasta realnog BDP-a 2.5 posto. Zeli li se ubrzati realni rast, to se moze
pokusati poticanjem rasta nominalne potraznje, recimo ekspanzivhom
monetarnom ili fiskalnom politikom. Tada bi se stopa rasta nominalnog
BDP-a mogla povecati na 6 posto, sto bi dovelo do prosje¢nog porasta
realnog BDP-a za 0.78 postotnih jedinica u prvoj godini, tj. o¢ekivani
realni rast tada bi bio 3.28 posto. U osnovi ta je interpretacija identi¢na
onoj na temelju jednadzbe (7).

Osim Sjedinjenih Drzava, visoke vrijednosti parametra izbora, 7, iznad
0.7 imaju Danska, Njemacka, Svicarska i Austrija. Najmanje, ¢ak i
negativne vrijednosti parametra uocavaju se kod Argentine, Brazila,
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Meksika i Perua®. To znaci da promjene stope rasta nominalne potraznje
u tim zemljama gotovo da nece imati utjecaja na realni BDP. Ako taj
utjecaj i postoji, intuitivno promatrano, on bi mogao biti i negativan.
Zbog, u prosjeku, nestabilne situacije u tim zemljama (velika varijabilnost
nominalne potraznje i epizode visokih inflacija), na novi nominalni udar
ekonomski subjekti odgovaraju troseci sve vise svoje energije i resursa
na trazenje mehanizama zastite od nestabilnih uvjeta, zanemarujuci
proizvodnju.

3.4. Determinante parametra izbora - verzija |

Osim same veli¢ine parametra, zanimaju nas i determinante parametra
izbora. Prema Lucasovom (1973) modelu trebali bismo ocekivati da ce
parametar 7 i varijanca stope promjene nominalne potraznje, 0,2, biti
negativno korelirani, da ¢e varijanca promjene nominalne potraznje, o2
| varijanca stopa inflacije, .2, biti pozitivno korelirane, te da ce 7 i
varijanca stopa inflacije, 0,2, biti negativno korelirani. U naSem slucaju,
korelacija izmedu 7 i g2, te izmedu 7 i ¢,2 je ocekivano negativna i
iznosi oko -0.7, dok je pozitivna korelacija izmedu 0,2 i g,2 vrlo jaka,
¢ak 0.99. Njezinu visoku vrijednost mogli bismo pripisati i relativho
malom uzorku zemalja’.

Teorijski model Balla, Mankiwa i Romera (1988) predvida da bi 7 trebao
biti manji u zemljama gdje je varijabilnost nominalne potraznje velika,
kao i u zemljama gdje je prosje¢na razina inflacije visoka. Na slikama 1.
i 2. prikazan je odnos parametra izbora 7 i prosjecne razine inflacije 7,
te odnos parametra 1 i standardne devijacije promjena nominalne
potraznje o,. Ocekujemo negativnu vezu na obje te slike, §to se |
potvrduje. Slika 1 ujedno pokazuje kako veza izmedu prosje¢ne inflacije
i parametra izbora nije linearna.

® Ball, Mankiw i Romer (1988) isto su tako dobili negativne vrijednosti parametra za ove
zemlje.

" Froyen i Waud (1980} su dobili koeficijent 0.80.
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Slika 1.
PROSJECNA INFLACIJA | PARAMETAR IZBORA
IZMEDU INFLACIJE | PROIZVODNJE
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lzvor:  Parametar izbora, 7, preuzet je iz tablice 2, a prosje¢na inflacija iz tablice 1.

Slika 2.
VARIJABILNOST POTRAZNJE | PARAMETRA
IZBORA IZMEDU INFLACIJE | PROIZVODNJE
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lzvor:  Parametar izbora preuzet je iz tablice 2, a standardna devijacija rasta
nominalnog BDP-a iz tablice 1.
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Slika 3.
PROSJECNA INFLACIJA | VARIJABILNOST POTRAZNJE
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lzvor:  Tablica 1.

Porast stope inflacije, za recimo jednu postotnu jedinicu, kada je ona na
nizim razinama, trebao bi imati vec¢i uc¢inak na pad r nego kada ve¢
postoji visoka stopa inflacije.

Slika 3. prikazuje odnos prosjec¢ne inflacije i standardne devijacije stopa
rasta nominalne potraznje (nominalnog BDP-a). MozZe se vidjeti da je
veze izmedu njih snazna i pozitivna. Zemlje s ve¢em inflacijom obi¢no
imaju i nestabilniju agregatnu potraznju. Koeficijent korelacije izmedu te
dvije varijable za izabrani uzorak zemalja iznosi 0.98%. To ukazuje na
moguce probleme multikolinearnosti u regresijskoj jednadzbi za 7, gdje
bi se s desne strane jednadzbe trabale pojaviti i prosje¢na razina inflacije
1 i standardna devijacija promjena nominalne potraznje o,.

Upravo je analiticko oblikovanje veze izmedu ocijenjenih vrijednosti
parametra izbora 7, te njegovih pretpostavljenih determinanti, prosje¢ne

° Ball, Mankiw i Romer su na uzorku od 43 zemlje dobili korelaciju od
0.92.
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razine inflacije 77 i standardne devijacije promjena nominalne potraznje
o,, slijedec¢i znac¢ajni korak prema kona¢noj procjeni parametra izbora za
Hrvatsku. Teorija ne daje stroge naputke u pogledu funkcionalnog oblika
veze. Ball, Mankiw i Romer sugeriraju da kao objadnjavajuce varijable u
regresiju osim samih varijabli 7 i o, udu i njihovi kvadrati. Time bi se
rijeSio problem nelinearnog oblika veze izmedu rim, te 7i o,. U skladu
s teorijom "meni" troskova, i prosjec¢na inflacija i standaradna devijacija
promjena nominalne potraznje trebale bi imati utjecaj na parametar .
Stovide, ako se nedvosmisleno pokaZze da je prosjecna inflacija znacajna,
a varijabilnost promjena nominalne potraznje nije, to bi bio argument za
odbacivanje Lucasove teorije, koja govori da je samo varijabilnost
promjena nominalne potraznje znacajna. Testirajuci sugerirani oblik veze
dobiveni su rezultati koji su prikazani u tablici 3.

Ocjene jednadzbi (3.4) i (3.5) na prvi pogled daju prihvatljive rezultate.
R2 su relativno visoki s obzirom na to da se radi o presjeku po zemljama.
Prema t-veli¢inama ocjene parametara se signifikantno razlikuju od nule.
Slicne, relativho dobre ocjene u obje jednadzbe posljedica su jake
korelacije medu varijablama 7 i o,.

Razmotrimo, medutim, utjecaj jedini¢nog porasta prosje¢ne stope
inflacije na veli¢inu parametra 7, pri razli¢itim razinama inflacije u
jednadzbi (3.4). Sve dok je prosjecana stopa inflacije ispod 0.6, svaki
daljnji porast inflacije dovesti ¢e do smanjenja vrijednosti parametra .
To je oc¢ekivani rezulat. Kada je, medutim, prosje¢na stopa inflacije veca
od 0.6, svaki porast stope inflacije dovest ¢e do rasta vrijednosti 7. To
ocito protuslovi onome §to nam govori teorija. Istina, u stvarosti postoji
vrlo malo zemalja ¢iji je dugogodisnji prosjek inflacije ve¢i od 0.6, ali
one ipak postoje. U nasem uzorku to su Argentina, Brazil i Peru. Osim
toga, parametar 7 poprima negativne vrijednosti ve¢ za stope inflacije
preko 0.3, dok nam teorija govori da bi parametar izbora 7 trebao
poprimati vrijednosti izmedu 0 i 1. Isti zakljucci vrijede i za ocjenu
jednadzbe (3.5).
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Tablica 3. ]
DETERMINANTE PARAMETRA IZBORA 1IZMEDU INFLACIJE
| PROIZVODNJE, VERZIJA |

Jednadzba

Neovisne varijable 31 30 33 24 35 36
Konstanta 0.561 0.541 0.558 0.735 0.750 0.807

(10.153) (10.059) {9.353) (10.526) (11.761) (10.000)
Prosjeéna -0.589 -3.340 -2.722
inflacija (-0.697) (-4.129) (-1.001)
Kvadrat prosjeéne 2772 1.973
inflacije (3.247) {1.158)
Stan. dev. rasta -0.692 -0.152 -5.273 -2.521
nominaincg BDP-a (-4.485) (-0.192) {-4.749) (-0.7886)
Kvadrat stan. dev. rasta 4.945 2.874
nominalnog. BDP-a (4.147) {1.213)
Statistika:
R? 0.514 0.501 0.487 0.683 0.738 0.731
Standardna greska ocjene 0.205 0.207 0.210 0.165 0.150 0.152
F vrijednost 21.12 20.11 10.01 21.43 27.71 13.92

Napomena: Zavisna varijabla je parametar izbora, 7, ¢ije se ocjenjene vrijednosti nalaze
u tablici 4. U zagradama su dane t-vrijednosti,

Jednadzba (3.6) je spoj prethodne dvije jednadzbe. Zbog snaZne
korelacije izmedu 77 i g, imamo problem multikolinearnosti. Vrijednost
R2je visoka, a nijedna varijabla nije signifikantna. Medutim, uz odredene
pretpostavke, multikolineranost ne mora predstavljati potesko¢u ako nam
je cilj prognoziranje veli¢ine zavisne varijable’. Rezultati simulacije
razlicitih veli¢ina i i o, daju sli¢ne rezultate kao i jednadzbe (3.4) i (3.5).
Parametar 7 vec i za umjerene vrijednosti i7 i o, postaje negativan, a kod
visokih vrijednosti-7 i g, svaki njihov daljnji porast dovodi do rasta
vrijednosti 7. Cini se da kvadratni funkcionalni oblik, barem za odabrani
uzorak zemalja, ne daje poZeljne rezultate.

? Vidi Gujarati (1988, str. 307).
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3.5. Determinante parametra izbora - verzija Il

Lucasov model nudi nesto drugaciju specifikaciju veze izmedu 7i g2. Iz
jednadzbe (4) moze se vidjeti da bi parametar 7 imao maksimalnu
vrijednost od y/(1+y) uz ,2=0, i monotono bi opadao k nuli kada bi ¢,2
tezila u beskona¢nost. Parametar 7 time postaje funkcija recipro¢ne
vrijednosti varijance promjena nominalne potraznje o 2.

Na tragu tako teorijski specificirane veze, ocjenjena je veza izmedu
parametra izbora 7 i recipro¢ne vrijednosti standardne devijacije'
promjena nominalne potraznje o,. Pored toga ispitana je veza izmedu 7
| recipro¢ne vrijednosti prosje¢ne stope inflacije, te veza u kojoj se kao
objasnjavaju¢e varijable nalaze istovremno recipro¢na vrijednost
prosjecne razine inflacije i i standardna devijacija promjene nominalne
potraznje g,. Relevantna teorija govori da parametar izbora 7 ne bi trebao
biti negativan. Nenegativnost se moze posti¢i ocjenom recipro¢nih
transformacija bez konstantnog ¢lana. Stoga su dvije jednadzbe ocjenjene
bez konstantnog ¢lana. Rezultati su prikazani u tablici 4.

lako je recipro¢nim transformacijama varijabli bilo mogu¢e dobiti
nenegativan 7, ili barem ne signifikantno razli¢it od nule, bilo je
nemoguce izbje¢i vrlo visoke vrijednosti 7 kada 7 i o, teze k nuli. Za
utjehu, niti jedna zemlja iz naseg uzorka (kao niti kod Balla, Mankiwa i
Romera) nema vrijednosti ovih varijabli ispod 0.03. Za vrijednosti od 7
i o, veCe od 0.03 svaka regresijska jednadZzba u tablici 4 ima ocjenu

parametara 7 manju od jedan (vidi, isto tako, tablicu 5).

Rezultati regresija s reciproCnim transformacijama varijabli su
zadovoljavajuéi. U odnosu na ocjenjene jednadzbe u tablici 3,
vrijednosti RZ-i su vise, a standardne gretke ocjene manje. Ocjenjeni
parametri su signifikantni i s oCekivanim predznacima.

' Ocjene sa standardnom devijacijom daju bolje rezultate od ocjene s varijancom.
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Tablica 4.
DETERMINANTE PARAMETRA IZBORA IZMEDU
INFLACIJE | PROIZVODNJE, VERZIJA I}

Jednadzba

Neovisne varijable 31 35 33 34 35
Konstanta -0.0286 -0.0453 -0.0660

(-0.399) {-0.806) (-1.162)
Recipro¢na vrijednost 0.0314 0.0299 0.0098
prosjecne inflacije (7.132) {14.399) {1.393)
Reciproéna vrijednost 0.0215 0.0199 0.0160
standardne devijacije rasta {9.469) (18.042) {3.550)
nominatnog BDP-a
Statistika:
R2 0,724 0.736 0.824 0.827 0.832
Standardna greska ocjene 0.154 0.151 0.123 0.122 0120
F vrijednost 50.87 NC 89.66 NC 48.14

Napomena: Zavisna varijabla je parametar izbora, 1, ¢ije se ocijenjene vrijednosti nalaze
u tablici 4. U zagradama se nalaze t-vrijednosti. NC znaci da vrijednost nije
moguce izraCunati.

Kod ocjena jednadzbi bez konstantnog ¢&lana, (4.2) i (4.4), treba biti
izuzetno oprezan zbog nekih nepozeljnih statisticko-ekonometrijskih
svojstava takvih modela (R2 nije relevantan). Gujarati (1988) savjetuje da
se, osim ako ne postoji vrlo jako a priori o¢ekivanje, odnosno ako teorija
izri¢ito ne ukazuje na model bez konstantnog ¢lana, koristi
konvencionalni model s konstantnim ¢lanom. Mi ¢emo paralelno koristiti
ocjene s konstantnim ¢lanom i bez njega.

U jednadzbama (4.1) i (4.3) koje sadrZze konstantni ¢lan, pokazuje se da
je on statisti¢ki nesignifikantan (na razini signifikantnosti od 10 posto).
Ocjenjene vrijednosti parametra 7 za visoke 7 i 0, postaju negativne. Taj
donekle los rezultat, koji nastaje zbog negativne konstante, mogli bismo
opravdati interpretacijom konstante na nac¢in da ona mjeri prosjecan
utjecaj na 7 svih ostalih varijabli koje su ispustene iz regresijskog modela.
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Uz jednadzbu (4.5) povezan je problem multikolinearnosti. Zato je t-
vrijednost uz recipro¢nu vrijednost varijabe 7 nesto niza, ali ipak
signifikantna na razini signifikantnosti od 10 posto. Ako se model koristi
u prognosti¢ke svrhe, multikolinearnost ne mora biti ozbiljan problem.
Pretpostavka je da se veza izmedu koreliranih varijabli ne¢e mijenjati u
narednom razdoblju. Ocjenom veze izmedu koreliranih varijabli 77 i o,
u nasem je slucaju dobiveno (s t-vrijednostima u zagradi):"'

o, = -0.0229 + 1.04787. (9)
(-1.35) (21.00) R2=0.96

Vidi se da su, grubo govoreci, vrijednosti standardne devijacije promjena
nominalnog BDP-a u prosjeku tek nesto vece od razine inflacije. To se,
isto tako, moze vidjeti i usporedbom tih vrijednosti prikazanih u tablici
3. Stoga ako pretpostavimo da ¢e se ovaj odnos zadrzati, moguce je
jednadzbu (4.5) koristiti u prognosticke svrhe. To je svojstvo iskoristeno
nesto kasnije kod predvidanja ucinaka razli¢itih razina inflacije na
parametar izbora (vidjeti tablicu 5). JednadZba (4.5) dovodi nas do jo$
jednog zanimljivog zakljucka. lako upitne signifikantnosti, koeficijent uz
prosje¢nu stopu inflacije manji je od koeficijenta uz standardnu
devijaciju rasta nominalnog BDP-a, mada obje varijable za sve zemlje
poprimaju priblizno iste vrijednosti. Stoga nas ta jednadzba upuc¢uje na
zaklju¢ak da varijabilnost nominalne potraznje ima veci utjecaj na realne
u¢inke promjena rasta nominalne potraznje nego $to to ima prosje¢na
razina inflacije.

Medutim, prosje¢na razina inflacije bliza je intuitivnom poimanju
nestabilnosti gospodarstva nego varijabilnost potraznje. Stoga se cini
korisnim promotriti kakve ocjene parametra izbora izmedu inflacije i
proizvodnje daju razlicite stope inflacije u nekoliko regresijskih
jednadzbi. Rezultati su dani u tablici 5.

"' Napominjemo da ovo nije prava regresijska jednadzba jer je cilj jednadzbe pokazati
korelaciju izmedu varijabli. Smjer utjecaja, odnosno odredenje, koja je varijabla zavisna,
a koja nezavisna u ovom slucaju nije vazan.
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: Tablica 5.
PROGNOSTICKE VRIJEDNOSTI PARAMETRA IZBORA
IZMEDU INFLACIJE | PROIZVODNJE PRI RAZLICITIM
STOPAMA INFLACIJE

Prosjecna stopa Jednadzba
inflacije (%) 4.1 4.2 45
3 1.018 0.997 0.794
5 0.599 0.598 0.450
8 0.364 0.374 0.257
10 0.285 0.299 0.192
15 0.181 0.199 0.106
20 0.128 0.150 0.063
30 0.076 0.100 0.020
50 0.034 0.060 -0.014
100 0.003 0.030 -0.040

lzvor:  Autorove kalkulacije na temelju regresijskih jednadzbi iz tablice 4.

Napomena: lzracunate vrijednosti za jednadzbu 4.5 dobivene su uz pretpostavku da
standardna devijacija rasta nominalnog BDP-a, o,, poprima iste vrijednosti
kao i inflacija. Opravdanje za takvu pretpostavku vidjeti u tekstu, uz
obrazlozenje jednadzbe (8).

Za nisku stopu inflacije, recimo do 5 posto, rezultiraju¢a veli¢ina
parametra izbora je vrlo visoka. Nakon toga njegove vrijednosti ubrzano
opadaju, da bi za stope inflacije preko 30 posto godisnje, one bile vrlo
blizu nule. Razmjerno male razlike u veli¢ini parametara na visim
razinama inflacije govore da je zna¢ajno smanjenje visokih stopa inflacije
moguce uz razmjerno male troskove pada proizvodnje, no eliminiranje
inflacije vjerojatno bi bilo povezano sa velikim padom proizvodnje.

3.6. Ocjena parametra izbora za Hrvatsku

Jednadzbe iz tablice 4 mogu se koristiti za ocjenu parametra izbora
izmedu inflacije i proizvodnje za Hrvatsku. Potrebno je pronaéi razinu
inflacije odnosno standardnu devijaciju promjena nominalnog BDP-a za
Hrvatsku, za koje ocekujemo da utjetu na veli¢inu parametra izbora 7.
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Za 20 zemalja iz uzorka to su bile njihove prosje¢ne vrijednosti u
proteklih 30-tak godina. Prethodno je objasnjeno zasto isto to nije
uputno napraviti za Hrvatsku. Osim toga, takav je pokus$aj pri ocjeni
jednadzbe (7) doveo do nesignifikantne ocjene parametra izbora 7'
Stoga ¢e se rjeSenje traziti na temelju podataka za posljednjih pet godina.
|lzvor podataka o razini nominalnog i realnog BDP-a za Hrvatsku jesu
procjene Drzavnog zavoda za makroekonomske analize i prognoze'.

Klju¢no je pitanje kako izrac¢unati varijancu rasta nominalne proizvodnje
i prosje¢nu stopu inflacije koje bi bile relevantne za ocjenu parametra
izbora za Hrvatsku u ovom trenutku? Odgovor nije jednostavan, a upravo
¢e to biti temelj za odredivanju veli¢ine parametra izbora za Hrvatsku.
Osnovni je problem odrediti ¢ime se rukovode ekonomski subjekti pri
donosenju svojih odluka o cijenama i koli¢inama proizvodnje. Tri su
osnovne mogucnosti u tom slucaju. Prvo, uzeti prosjec¢ne vrijednosti 77
i/ili o, za, recimo, proteklih pet godina, tj. pretpostaviti da se odluke
donose isklju¢ivo na temelju proteklog iskustva. Drugo, uzeti oc¢ekivane
vrijednosti tih varijabli za naredno razdoblje. To bi znacilo da se odluke
donose okre¢uci se buduc¢nosti, zaboravijajuéi proslost. Tre¢e, moze se
uzeti neka kombinacija prva dva pristupa. Rezultati su prikazani u tablici
6.

U prvom se slucaju pretpostavlja da ¢e reakcija ekonomskih subjekata na
porast nominalne potraznje u potpunosti ovisiti 0 njihovom prethodnom
iskustvu. Kako je proteklo razdoblje u Hrvatskoj bilo izuzetno nestabilno,
s epizodom visoke inflacije u 1993. godini, i padom BDP-a od 1990. do
1993. godine, i7 i 0, ¢e poprimiti vrlo visoke vrijednosti. Prosje¢na stopa

"7 Osim za razdoblje 1964-1990, jednadZbe (7) ocijenjena je za Hrvatsku i za razdoblje
1964-1988, ne hi li se izbjeglo razdoblje hiperinfalcije iz 1989. godine. Parametar izbora
T i dalje je bio nesignifikantan.

'3 Za razdoblje od 1990. do 1994. godine podaci su objavljeni u Crnogorac i Marin
(1995, tablice 1 1 11), a za 1995. godinu radi se o prethodnim, jot neobjavljenim
podacima. Zahvaljujem Zarku Miljenovi¢u $to mi je omogucdio koristenje tih podataka.
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inflacije’® u proteklih pet godina bila je 120 posto, dok je standardna

devijacija rasta nominalnog BDP-a bila 98 posto. Kada se obje ove
vrijednosti uvrste u jednadzbu (4.5), dobiva se vrijednost od 7 od -0.041.
Uvrstavanjem vrijednosti za @ i o, u ostale jednadzbe iz tablice 4
dobivaju se vrijednosti za 7 koje su isto tako vrlo blizu nuli. Vrijednosti
za 7 koje su blizu nula zna¢e da bilo kakvo povecanje prosje¢ne
godidnje stope rasta nominalnog BDP-a ne bi uopce utjecalo na rast
realne proizvodnje u prvoj godini. Cjelokupno povecanje nominalnog
BDP-a prelilo bi se u cijene.

Tablica 6.
PROGNOSTICKE VRIJEDNOSTI PARAMETRA 1ZBORA
IZMEDU INFLACIJE | PROIZVODNJE ZA HRVATSKU

Nacin reakcije Relevantne vrijednosti (%) Jednadzba
ekonomskih subjekata 7 o, 4.1 4.2 45
Pogled unazad 120 98 -0.002 0.025 -0.041
Pogled unaprijed

- verzija A 3.7 - 0.820 0.808 -

- Verzija B 8.0 - 0.364 0.374 -
MjeSoviti pristup 276 - 0.085 0.108 -

Izvor:  Autorove kalkulacije na temelju regresijskih jednadzbi iz tablice 4.

Ndpomena: Objasnjenje vrijednosti za 7 i 0, koristenih za kalkulacije nalazi se tekstu.
7 je prosjecna razina inflacije, a o, je standardna devijacija rasta
nominalnog BDP-a.

Da li se odluka ekonomskih subjekata da na porast potraznje odgovore
povecanjem proizvodnje, ili povec¢anjem cijena, doista temelji isklju¢ivo
na proteklom iskustvu? Nekoliko stvari govori u prilog pozitivnom
odgovoru i opravdava koristenje vrijednosti inflacije i varijacije potraznje
izra¢unatih na temlju podataka iz prijasnjih godina. Naime, ekonomski

'* Podsjecamo da se kao stopa inflacije uzima deflator BDP-a i da je stopa inflacije
dobivena kao razlika logaritama razine cijena.
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su subjekti u proteklom nestabilnom razdoblju naucili razmisljati u
realnim terminima. U gospodarstvu jedva da postoje dugoro¢ni ugovori
o cijeni proizvoda ili cijeni rada. Veéina ugovora je kratkoro¢na i na neki
su nacin indeksirani. Povjerenje u dugoroc¢nu stabilnost gospodarstva jos
nije izgradeno. Ekonomski subjekti zasigurno vrio pazljivo osluskuju sve
signale (prije svega kretanje tecaja i pla¢a) i na temelju njih ¢e vrlo brzo
korigirati svoje cjenovne odluke. Mogli bismo re¢i da su cijene u tom
stu¢aju vrlo fleksibilne i da bi na sokove nominalne potraznje ekonomski
subjekti mogli vrlo brzo odgovoriti, vise promjenom cijena, a manje
realne proizvodnje. lIpak, tesko je vjerovati da je to jedini nacin
razmisljanja ekonomskih subjekata.

U drugom slu¢aju smatramo da ekonomski subjekti gledaju samo
unaprijed. Oni uo¢avaju stabilnost gospodarstva i vjeruju u proklamiranu
politiku stabilnosti. Eventualni porast potraZznje oni smatraju realnim
efektom, a ne efektom iznenadnog porasta nominalne potraznje i na
njega odgovaraju porastom proizvodnje. U tom bi slu¢aju parametar
izbora bio povoljan, tj. vrlo visok.

U jednoj od mogucih varijanti za hrvatski slucaj (varijanta A), ekonomski
subjekti vjeruju da je sluzbeni podatak o porastu cijena na malo u 1995.
godini od 3.7% relevantan za ¢itavo gospodarstvo. Ako ovu vrijednost
uvrstimo u regresijske jednadzbe (4.1) i (4.2) dobit ¢emo vrijednosti za
r od 0.82, odnosno 0.81. To znaci da bi na povecanje stope rasta
nominalnog BDP-a od jednog postotnog poena, ekonomski subjekti u
Hrvatskoj u prvoj godini reagirali prosje¢nim povecanjem realnog BDP-a
od oko 0.8 posto.

Cak i ako prihvatimo ¢injenicu da ¢e ekonomski subjekti svoje odluke
donositi isklju¢ivo na temelju kretanja inflacije u prethodnoj godini, ovaj
rezultat se ne ¢ini realnim. Naime, stopa inflacije mjerena deflatorom
BDP-a u 1995. godini je iznosila priblizno 8 posto'®, a za gospodarstvo

"> Dosad neobjavljena procjena Drzavnog zavoda za makroekonomske analize i
prognoze.
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u cjelini upravo je deflator BDP-a najbolja mjera inflacije. Treba vjerovati
da su ekonomski subjekti u svom poslovanju uodili takav opéi porast
cijena. Stoga u drugoj varijanti (B}, uz inflaciju od 8%, parametar izbora
u jednadzbi (4.1) i (4.2) poprima vrijednosti 0.36, odnosno 0.37. To
znaci da bi porast prosje¢ne stope rasta nominalnog BDP-a za jednu
postotnu jedinicu, u prvoj godini mogao dovesti do realnog rasta BDP-a
od oko 0.36 posto.

U posljednjoj varijanti zamisljamo ekonomskog agenta koji uocava
stabilno okruzenje, ali ne zaboravlja proteklo iskustvo visoke inflacije.
On na neki nac¢in ponderira svoje proteklo lose iskustvo i o¢ekivanu
stabilnost u buduénosti. Pretpostavimo da pamti stope inflacije iz 1994,
i 1995. godine i o¢ekuje inflaciju od 5% u 1996. godini (deflator BDP-a
koji se cesto koristi u brojnim projekcijama drZzavnih ministarstava).
Aritmeti¢ka sredina ovih triju stopa inflacija daje prosje¢nu stopu od 27.6
%. To je dakle neka vrsta trogodisnjeg pomi¢nog prosjeka inflacije u
1995. godini, gdje se za narednu godinu uzima ocekivana stopa inflcije.
U tom slu¢aju parametra 7 poprima vrijednosti od 0.085 {(jednadzba 4.1)
odnosno 0.108 (jednadzba 4.2). To bi znac¢ilo da dodatni porast stope
rasta nominalnog BDP-a za jednu postotnu jedinicu dovodi u prvoj
godini do rasta realne proizvodnje za priblizno 1/10 posto.

Cini nam se da prave vrijednosti parametra izbora izmedu inflacije i
realne proizvodnje u Hrvatskoj danas treba traziti upravo u okolini ove
posljednje varijante. Ako je tome tako, tada bi ekonomska politika koja
bi imala za cilj povecanje nominalne potraznju (npr. putem porasta
novcane mase) ostvarila tek marginalne efekte na rast realne proizvodnje.
| to u prvoj godini kada se o¢ekuju najveci efekti. Netko bi mogao reci
da ¢e kumulativni efekti nakon nekoliko godina biti znatni. lako ne
postoje usuglaseni stavovi o dugorocnim ucincima politike upravljanja
nominalnom potraznjom, ¢ini se da je sitdacija jasnija kada je u pitanju
poticanje potraznje rastom novc¢ane mase. Vecéina ekonomista ipak se
slaze da je novac dugoro¢no neutralan. U tom bi slu¢aju ubrzo nakon
pocetnog porasta proizvodnje, mogli o¢ekivati da ¢e se inflacija ubrzati
| time smanjivati preostali dio kola¢a za realni rast. Ubrzanje inflacije
zahtijevat ¢e tada mjere za njeno suzbijanje, §to naj¢e$ce vodi redukciji
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stopa realnog rasta. U prosjeku, stope rasta realne proizvodnje nece biti
nista drugacije nego su bile prije poduzimanja mjera dodatne monetrane
ekspanzije.

4. UMJESTO ZAKLJUCKA - MOGUCA POBOLJSANJA MODELA

Ocjena parametra izbora za pojedine zemlje uobi¢ajeno se radi ocjenom
regresijske jednadzbe istovjetne ili sli¢ne jednadzbi (7). Medutim ocjena
takve jednadzbe nije bez zamjerki. NajznacCanija je zamjerka (vidjeti
Akerlof, Rose, Yellen, 1988) da se parametar izbora, r, tretira kao
konstanta, iako sve upucuje na to da bi on mogao varirati s vremenom,
Ako 7 za svaku zemlju ovisi o razini inflacije i promjenljivosti rasta
nominalnog BDP-a, a te dvije veli¢ine zasigurno nisu konstantne tijekom
promatranog razdoblja, tada niti sam parametar 7 nije konstanta.
Djelomi¢no rjesenje ovog problema moglo bi biti da se promatrano
razdoblje, u ovom slu¢aju od 1963. do 1994. godine razbije na nekoliko
podrazdoblja, za koja se smatra da su op¢i ekonomski uvjeti
nepromijenjeni. Isto tako, moglo bi se determinante parametra izbora
unijeti izravno u jednadzbu (7) (vidjeti DeFina, 1991), te tada ocjeniti
jednadzbu. Kako parametar izbora alternativnho mozemo protumaciti kao
nagib kratoro¢ne Phillipsove krivulje, to nam otvara ¢itav niz mogucih
drugadijih specifikacija jednadzbe (7) (za ocjenu nagiba Phillipsove
krivulje vidjeti npr. Grubb, Jackman i Layard, 1983).

Ocjena regresije izmedu 7 te 7 | o, Cini se da jako ovisi o uzorku
zemalja i o razdoblju koje je ukljuceno u analizu®. Stoga bi bilo dobro
$to je moguce vise prosiriti listu zemlja. Uzme |i se u obzir i vec
predloZzena podjela na podrazdoblja, time bi se mogla dobiti to¢nija
specifikacija i ocjena determinanti izbora izmedu inflacije i proizvodnje.
Bilo bi dobro, isto tako, ispitati kako se ocjena parametra izbora ponasa
uzmu li se u obzir, umjesto godi3njih, tromjese¢ni podaci o kretanju
nominalnog i realnog BDP-a.

'® Usporedite, npr. rezultate iz ovog rada i Ball, Mankiew i Romer (1988).
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Bez obzira na moguca poboljanja, ¢ini nam se da izvedena analiza
parametra izbora opravdava trud, i da su rezultati zanimljivi. Pobolj3anja
bi svakako donijela preciznije ocjene, ali nije sigurno da bi izmijenila i
osnovne zakljuc¢ke analize.
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