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Sazetak

Osnovni cilj ovog rada jest analizirati determinante inflacije u Hrvatskoj u razdoblju
1994:6-2006.6, uz uporabu kointegracijskog pristupa. Rezultati pokazuju da porast placa
pozitivno utjece na inflaciju u dugom roku. Deprecijacija kune takoder je pridonijela in-
flaciji u promatranom razdoblju, dok porast novcéane ponude ne objasnjava hrvatsku in-
flaciju. Ta je (statisticka) neznacajnost novéane ponude u skladu s endogenoscu novéane
ponude s obzirom na ciljanje tecaja, Sto znaci da je novac odreden razvojem na trzistu
deviza. Vrijednost inflacije iz prethodnog razdoblja takoder je znacajan utjecajni cCinitelj
koji sugerira postojanje inflacijske inercije.
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1. Uvod

Istrazivanje determinanti inflacije je vazno, pogotovo zbog hrvatskih napora za ula-
zak u Europsku uniju (EU). Naime, jedan od uvjeta pristupa Uniji jest inflacija u skladu
s maastrichtskim Kriterijima. Velike razlike u rezultatima razli¢itih empirijskih istraziva-
nja pokazuju neprimjerenost izvla¢enja opéenitih zakljucaka. Cilj ovog rada jest empirij-
ski istraziti determinante hrvatske inflacije.

Iako je inflacija vrlo ¢esto predmet empirijskih istrazivanja, jo§ uvijek ima mjesta za
poboljsanje, kako primijenjenih modela, tako i metodologije. Ovaj se rad razlikuje od pri-
jasnjih po sljede¢emu: specificira se teorijski model na kojemu se temelji empirijska ana-
liza determinanti inflacije, $to inace nije Cest slucaj i samo se sporadi¢no oslanja na teo-
riju, te se pokazuje da je vektorski autoregresivni (VAR) model, ¢esto upotrebljavan u
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sli¢nim empirijskim analizama, pogresno specificiran (ako postoje kointegracijske veze
medu varijablama). Stoga se primjenjuje kointegracijski pristup, koji se inace rijetko ko-
risti u istrazivanju hrvatske inflacije. Naposljetku, kako bi se $to bolje analizirala inflaci-
jau Hrvatskoj, u empirijskoj su analizi uzete u obzir odredene specificnosti analiziranog
razdoblja i drzave, §to je rezultiralo prosirenjem modela.

Rad je organiziran na sljedeéi nacin: poglavlje 2. pregled je literature o determinan-
tama inflacije u tranzicijskim zemljama; poglavlje 3. daje teorijski model determinanti
inflacije; poglavlje 4. objasnjava izbor varijabli u modelu, kao i probleme koji se pojav-
ljuju pri koristenju pojedinih varijabli; poglavlje 5. sadrzava empirijsku analizu odnosa
izmedu inflacije, placa, produktivnosti i rasta novca u dugom roku putem kointegracij-
skog pristupa, a poglavlje 6. donosi zakljucak.

2. Pregled literature

Empirijska je literatura o determinantama inflacije opsirna; moze se naci velik broj
istrazivanja za razvijene, ali i za tranzicijske zemlje (v. npr. Pujol i Griffiths, 1998; Domac
1 Elbirt, 1998; Haderi 1 sur., 1999; Nikoli¢, 2000; Festi¢, 2000; Ross, 2000; Golinelli i
Orsi, 2001; Kim, 2001; Brada i Kutan, 2002; Chionis i sur., 2002; Vostroknutova, 2003;
Maliszewski, 2003; Masso i Stachr, 2005; Siloverstovs i Bilan, 2005. itd.). Unato¢ zna-
¢ajnim implikacijama na ekonomsku politiku, radovi u kojima se istrazuju determinante
hrvatske inflacije malobrojni su.

S obzirom na velik broj radova koji empirijski istrazuju determinante inflacije u dru-
gim tranzicijskim zemljama, ovaj pregled literature usredotocen je samo na one radove u
kojima se istrazuje hrvatska inflacija.

Payne (2002) analizira inflacijski proces u Hrvatskoj u razdoblju od sije¢nja 1992. do
prosinca 1999. On procjenjuje prosireni VAR model logaritmiranih prvih diferencija slje-
dec¢ih (mjesecnih) varijabli: ponude novca mjerene agregatom M4; indeksa cijena na malo,
nominalnih neto placa po zaposlenome i nominalnoga efektivnog tecaja. Rezultati poka-
zuju da je na inflaciju u promatranom razdoblju pozitivno utjecao rast placa i deprecija-
cija valute. Inflacija iz prethodnih razdoblja, pak, nije utjecala na trenuta¢nu inflaciju.

Botri¢ i Cota (2006) analiziraju uzroke hrvatske inflacije u razdoblju 1998:1-2006:3.
Oni se koriste dvama pristupima: strukturnim VAR (SVAR) modelom, slijede¢i rad Di-
booglu i Kutana (2005), te neograni¢enim VAR modelom u kojemu repliciraju Payneovo
(2002) empirijsko istrazivanje koriste¢i se podacima iz kasnijeg razdoblja. Rezultati
SVAR-a upucuju na zakljucak kako je inflacija u Hrvatskoj povezana sa Sokovima uvjeta
razmjene i platne bilance. Primjenom neograni¢enog VAR modela dolaze do zakljucka,
sli¢no kao i1 Payne, da je teCaj vazna determinanta inflacije. Dekomponiranje varijance
utemeljeno na VAR modelu pokazuje da postoji odredena inflacijska inercija u sustavu,
Cega nije bilo u Paynea. Rezultati takoder pokazuju kako place nisu toliko vazne u odre-
divanju inflacije kao $to su bile u prethodnom razdoblju koje proucava Payne. Naposljet-
ku, rast novca nema bitan utjecaj na inflaciju u promatranom razdoblju.

Payneovi rezultati, kao i oni Botri¢ i Cote, ¢ine se uvjerljivima i podudarnima s re-
zultatima za druge zemlje u tranziciji. No smatramo da empirijski pristup kojim se kori-
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ste (VAR) nije prikladan za takvu vrstu analize. VAR modeli Siroko su prihvaceni za istra-
zivanje dinamike inflacije jer ne zahtijevaju nikakve a priori pretpostavke o egzogenosti
varijabli u modelu, te sluze kao prikladno sredstvo za sumiranje empirijskih kanala putem
kojih su ekonomske varijable povezane. Medutim, ako su varijable u modelu kointegri-
rane, VAR model nije prikladan jer izostavlja izraz za korekciju gresaka (engl. error-
correction term), Sto ¢e biti detaljnije objasnjeno u poglavlju 5.

Na kraju, Vizek i Broz (2007) proucavaju inflaciju u Hrvatskoj za razdoblje 1995-
-2006. koriste¢i se kointegracijskim pristupom. One nalaze da su agregatna marza i viSak
ponude novca najvaznije varijable za objasnjavanje kratkoro¢nog ponasanja inflacije. Jed-
nako tako, jaz BDP-a, nominalni efektivni tecaj, uvozne cijene, kamatne stope na depo-
zite 1 monetarni agregat M1 takoder imaju kratkoro¢an utjecaj na inflaciju. Neocekivan
je rezultat koji pokazuje da nominalni efektivni tecaj negativno utjece na inflaciju, §to im-
plicira da deprecijacija kune zapravo smanjuje inflaciju. Autorice pretpostavljaju kako bi
to moglo znaciti da monetarna politika pretjerano reagira na deprecijaciju, ¢ime uzrokuje
kontrakcije cijena.

3. Teorijski model

Cest model za istraZivanje determinanti inflacije razvio je Bruno (1993). Jedna od
njegovih privlacnih znacajki jest ukljucivanje karakteristika i inflacije potraznje (engl. de-
mand-pull) i inflacije troSkova (engl. cost-push). Model pocinje uspostavljanjem ravno-
teze izmedu agregatne ponude i agregatne potraznje:

s
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gdje je Y* agregatna ponuda, Y agregatna potraznja, P razina cijena, /¥ razina nominal-
nih placa, E tecaj, M ponuda novca, P " egzogeni indeks uvoznih cijena, te P* egzogeni
indeks izvoznih cijena (oba su indeksa izrazena u stranoj valuti). Taj je odnos u sljedecem
koraku logaritmiran i diferenciran kako bi se uocio odnos izmedu stopa promjene Cetiri-
junominalnih varijabli. Dobivena je ova jednadzba:

T=a0+a,e+azpu+v, )

. . .

s P . .. W , E o
u kojoj je w = > stopa inflacije!, @ = W stopa rasta placa, €= Z stopa deprecijacije,

M .. o x . -
u= m stopa monetarne ekspanzije, dok vV obuhvaca Sokove ponude i potraznje.

U sljedec¢em tekstu ukratko obrazlazemo razloge utjecaja pojedine varijable na infla-
ciju. Place mogu utjecati na inflaciju na dva nacina. Prvo, porast placa iznad porasta pro-
duktivnosti stvara izravan pritisak na cijene. Treba naglasiti kako utjecaj placa kao vazan

! Tocka oznacava diskretnu (Pt-Pt-1) ili kontinuiranu promjenu (dP/dt) tijekom vremena.
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Cinitelj na strani troskova ovisi o udjelu troskova za place u ukupnim troskovima proi-
zvodnje. Drugo, plaée su Cinitelj i na strani potraznje jer utje¢u na kupovnu mo¢ kupaca,
djelujuci tako i na agregatnu potraznju.

Kad je rije¢ o te€aju, Kamin i sur. (1998) primjecuju da i taj kanal djeluje i na agre-
gatnu potraznju i na agregatnu ponudu. Na strani potraznje te¢aj ima kontradiktoran utje-
caj. Prvi je utjecaj relativne cijene. Deprecijacija domace valute pozitivno utjece na cje-
novnu konkurentnost zemlje, poveéava potraznju domacih proizvoda koji postaju relativ-
no jeftiniji od stranih, te tako poveéava agregatnu potraznju i inflaciju. Drugi je utjecaj
platne bilance. S obzirom na to da su domaci rezidenti u tranzicijskim zemljama neto duz-
nici prema ostatku svijeta i njihovi su dugovi uglavnom u stranoj valuti, deprecijacija do-
mace valute vodi pogorsanju stanja u platnoj bilanci, te moze doci do kontrakcije doma-
¢e potraznje. Utjecaj platne bilance, dakle, djeluje u smjeru suprotnome od utjecaja rela-
tivnih cijena. Kako primje¢uju Kamin i sur. (1998), moze se ocekivati da ¢e tecajni kanal
biti osobito vazan u malim otvorenim gospodarstvima s fleksibilnim teajem, jer ne utje-
¢e samo na agregatnu potraznju nego i na agregatnu ponudu. Naime, deprecijacija doma-
¢e valute, koja je rezultat popustljive monetarne politike, podize domace cijene uvezenih
dobara, §to izravno pridonosi inflaciji.? Visa cijena uvezenog repromaterijala smanjuje
agregatnu ponudu i output te povecava inflaciju.

Konacno, porast nov¢ane ponude vodi porastu agregatne potraznje i cijena. Postoji
nekoliko transmisijskih mehanizama putem kojih promjene novcane ponude utjecu na
agregatnu potraznju. Djelovanje kamatnom stopom obja$njava taj utjecaj negativnim utje-
cajem rasta novca na kamatne stope. Pad kamatnih stopa pozitivno utjeCe na investicije,
agregatnu potraznju i output. Promjene kamatne stope takoder negativno utjecu na cijenu
ostale aktive, ponajprije vrijednosnica i nekretnina. Odrazavaju se na investicije i osobnu
potro$nju te, posljedi¢no, i na agregatnu potraznju. Naposljetku, rast novca i pad kamat-
nih stopa pobolj$ava bilance onih koji posuduju te vodi ve¢em uzimanju kredita i investi-
ranju (kreditni kanal), Sto povecava ekonomsku aktivnost i stvara inflacijske pritiske. Ve-
¢ina radova ipak sugerira da je teCajni kanal najizrazeniji u tranzicijskim zemljama (v. Be-
simi i sur., 2000).

Teorijski model koji je razvio Bruno (1993) odreduje izbor osnovnih varijabli, ali kon-
kretna empirijska specifikacija zahtijeva donosenje odluka o drugim (specificnim) vari-
jablama koje bi trebale biti ukljucene u model, broju vremenskih pomaka itd. To¢an nacin
na koji razli€iti Cinitelji utjecu na inflaciju nije definiran u teoriji, a to se posebno odnosi
na zemlje u tranziciji. Stoga smatramo da bi osnovni model trebao dodatno ukljucivati va-
rijable koje odrazavaju specifi¢ne karakteristike promatranog razdoblja i zemlje obuhva-
¢ene istrazivanjem. U sljede¢im poglavljima najprije objasnjavamo izbor varijabli u mo-
delu te probleme koji se pojavljuju u vezi s pojedinima od njih, a zatim procjenjujemo
model.

4. Opis podataka i varijabli

4.1. Osnovne varijable

Inflacija je kljucna varijabla koja nas zanima. Za njezin se izracun koristimo indek-
som potroSackih cijena (CPI) objavljenim na stranicama Hrvatske narodne banke (HNB-a).
Inflacija je u Hrvatskoj do 1998. godine mjerena indeksom cijena na malo (RPI), a od

2 Uz pretpostavku da je supstitucija izmedu domacih i inozemnih dobara ograni¢ena.
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1998. nadalje indeksom potrosackih cijena. Moguée neuskladenosti uzet ¢emo u obzir
uklju¢ivanjem dodatne dummy varijable u model, §to ée biti objasnjeno dalje u tekstu. Tu
varijablu obiljezavamo s cpi, a njezin logaritam s /cpi.

Kad je rije¢ o monetarnim agregatima, valja re¢i da HNB redovito objavljuje podat-
ke za M1 i M4. Razliditi istrazivaci koriste se razli¢itim monetarnim agregatima kada pro-
cjenjuju njihov utjecaj na inflaciju. Domac i Elbirt (1998), na primjer, nalaze da se za
predvidanje CPI-ja u Albaniji bolje koristiti visokolikvidnim novcem (M1) nego Sirom
definicijom novca (M2 i M3). Oni to opravdavaju moguénoscu da je u Albaniji uloga
novca kao sredstva razmjene vaznija od njegove uloge ¢uvara vrijednosti. Isto bi se moglo
re¢i 1 za Hrvatsku. Naime, razina eurizacije u Hrvatskoj vrlo je visoka. Kako isti¢u Bi-
llmeier i Bonato (2004), znac¢ajan dio $tednje gradana Hrvatske u stranoj je valuti. Kraft
(2003) takoder primjec¢uje da Hrvati preferiraju stranu valutu kao ¢uvara vrijednosti. Hr-
vatska ima jedan od najvecih stupnjeva supstitucije imovine (engl. asset substitution) (dr-
zanje strane valute kao ¢uvara vrijednosti) medu tranzicijskim zemljama (Feige, 2003).
Kao $to primjecuje Kraft (2003), strana sredstva plac¢anja nesluzbeno se rabe i za neke
svakodnevne transakcije, ali se u prodavaonicama ili preko bankovnih racuna ne moze
plaéati stranim sredstvima plac¢anja. Zbog tih razloga uvodimo pretpostavku da domaci
novac (kuna) vise sluzi kao sredstvo razmjene, a strani novac sluzi kao ¢uvar vrijednosti,
te se u daljnjoj analizi koristimo M1 monetarnim agregatom. Ipak, kao test robusnosti te-
stirat ¢emo i M4 agregat umjesto M1 (v. dalje u tekstu). U daljnjem tekstu tu ¢emo vari-
jablu obiljezavati s m1, a njezin logaritam s /m1.

Kao sto je ve¢ receno, place utjecu na inflaciju putem dvaju kanala. Prvi je na strani
ponude i djeluje povecanjem troskova proizvodnje, a drugi je na strani potraznje i djeluje
povecanjem potraznje finalnih dobara. Taj drugi kanal djeluje samo ako nominalne place
rastu brze od produktivnosti. Zato bi se kao determinantom inflacije bilo bolje koristiti
jedini¢nim troskom rada (engl. unit labour cost) nego nominalnim pla¢ama. Jedinicni je
troSak rada omjer nominalnih pla¢a u odredenom razdoblju i produktivnosti rada. S obzi-
rom na to da produktivnost rada kao varijabla nije dostupna za Hrvatsku u cijelom pro-
matranom razdoblju, mi je izraCunavamo (aproksimativno) dijele¢i industrijsku proizvod-
nju brojem osoba zaposlenih u industriji. Ne pokusavamo izracunati jedinicni trosak rada
nego u model ukljuéujemo obje varijable (nominalne plaée i produktivnost) jer se moze
ocekivati da su obje te varijable (i njihovi logaritmi) I(1) varijable. Moguce je ocekivati
da su njihov omjer i njihove stope rasta stacionarni. U kointegracijskoj se analizi mode-
liraju odnosi izmedu I(1) varijabli, pa ima viSe smisla ukljuciti te dvije varijable zasebno.
Nadalje, produktivnost moze i putem Balassa-Samuelsonova utjecaja biti izravna deter-
minanta inflacije. Naime, porast produktivnosti u sektoru zamjenjivih dobara (engl. tra-
dables) vodi porastu domacih cijena nezamjenjivih dobara (engl. nontradables) te, u ko-
nacnici, porastu indeksa cijena. Treba naglasiti da Funda i sur. (2007) utvrduju da je od
1998. do 2006. godine utjecaj Balassa-Samuelsonova uc¢inka na inflaciju u Hrvatskoj bio
statistiCki nesignifikantan. Mjese¢ni podaci o nominalnim placama kojima se koristimo
potjecu iz baze podataka Medunarodnoga monetarnog fonda IFS-a. U daljnjem tekstu
place ¢emo obiljezavati s w, a njihov logaritam s /w. Ta je varijabla izraZzena kao indeks s
bazom u 2000. godini. Podaci o zaposlenosti i proizvodnji u industriji uzeti su iz Drzav-
nog zavoda za statistiku te su takoder izrazeni kao indeks s bazom u 2000. godini. Pro-
duktivnost je u daljnjem tekstu obiljezena s prod, a njezin logaritam s Iprod.
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Grafikon 1. Kretanje osnovnih varijabli modela u razdoblju 1994:6 — 2006.6, mjesec
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Kako bi se razmotrio utjecaj tecaja na cijene (engl. exchange rate pass-through), po-
trebno je odrediti te¢aj koji najvise utjece na hrvatski CPI. Dakle, trebalo bi se koristiti
efektivnim tecajem. Naime, kuna moze deprecirati s obzirom na jednu valutu, ali apreci-
rati s obzirom na drugu. Efektivni tecaj temelji se na skupnom utjecaju razlicitih teajeva
te na bolji nacin objasnjava posljedice promjene tecaja na hrvatsko gospodarstvo. U em-
pirijskoj se analizi koristimo nominalnim efektivnim te¢ajem iz baze podataka IFS-a, koji
je izrazen kao indeks s bazom u 2000. godini. Taj je tecaj definiran tako da porast indek-
sa znaci aprecijaciju valute (drugim rije¢ima, primijenjena je indirektna kotacija). U dalj-
njem tekstu tu varijablu obiljezavamo s e7; a njezin logaritam s ler.

Grafikon 1. Prikazuje opisane varijable te njihovu dinamiku.

Varijable koje su do sada opisane osnovne su varijable koje su odredene teorijskim
modelom. S obzirom na to da smatramo kako je vazno uzeti u obzir i odredene specific-
nosti tranzicijskog razdoblja, ukljuc¢ujemo i dodatne varijable, koje su objasnjene u slje-
decem dijelu.

4.2. Administrativne cijene i Sokovi na strani ponude

Uz prethodno objasnjene osnovne varijable, dodatno ukljucujemo i sljedece dummy
varijable:

* D] — odrazava utjecaj porasta cijena poljoprivrednih proizvoda te velik porast ci-
jena telekomunikacijskih usluga iz svibnja 1998. godine. Ta varijabla u svibnju
1998. ima vrijednost 1, a u svim ostalim mjesecima 0;

* D2 — odrazava utjecaj porasta cijena poljoprivrednih proizvoda kao i velik porast
cijena telekomunikacijskih usluga iz svibnja 1999. godine. Ta varijabla u svibnju
1999. ima vrijednost 1, a u svim ostalim mjesecima 0;

* D3 —uzima u obzir porast cijena naftnih proizvoda. U kolovozu 1998. ima vrijed-
nost 1, a u svim ostalim mjesecima 0;

» D4 —obuhvaca utjecaj porasta cijena telekomunikacijskih usluga. U kolovozu 2001.
ima vrijednost 1, a u svim ostalim mjesecima 0;

* D5 — predocuje porast cijena hrane i naftnih derivata. U veljaci 2005. ima vrijed-
nost 1, a u svim ostalim mjesecima 0;

* dummy varijabla za porez na dodanu vrijednost (PDV) (D_PDV) —u sijecnju 1998.
poprima vrijednost 1, a u ostalim mjesecima 0, te oznacava uvodenje PDV-a’.

Kao sto isticu Mohanty i Klau (2001), velik dio promjena inflacije proizlazi iz dvije
osnovne komponente cjenovnog indeksa, hrane i cijena nafte. Cijene nafte u tranzicijskim
zemljama vise utjeu na inflaciju nego u industrijskima zbog strukture proizvodnje koja
je ovisnija o energentima, te tehnologije, transporta i grijanja, koji takoder trebaju velike
koli¢ine energenata. Zbog toga je vazno uzeti u obzir cijene nafte jer su one Sok na strani

3 Za izraCun inflacije u Hrvatskoj u razdoblju sije¢anj 1992 — prosinac 1997. upotrebljavao se indeks cijena na
malo (RPI), a u razdoblju nakon toga CPI. Kako bismo obuhvatili mogu¢i utjecaj na inflaciju koji proizlazi iz te pro-
mjene indeksa, kreiramo dummy varijablu koja u 1998:1 ima vrijednost 1, a u ostalim mjesecima 0. Medutim, kako
je ta definicija varijable identi¢na onoj za PDV, ne ukljucujemo je kao dodatnu varijablu. Ako se D_PDV pokaze sig-
nifikantnim, ne¢emo mo¢i odrediti moze li se taj utjecaj pripisati uvodenju PDV-a ili promjeni indeksa cijena.
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ponude (Arratibel i sur., 2002). Stoga i mi ukljucujemo cijene nafte kao dodatnu egzoge-
nu varijablu (njezin logaritam obiljezavamo s /oil). Koristimo se podacima o indeksu svjet-
skih cijena nafte iz baze [FS-a (serija 00176 AADZF). Cijene naftnih derivata u Hrvatskoj
su bile administrativno regulirane do 2001. Nakon 2001. godine te se cijene pocinju odre-
divati prema formuli koja uzima u obzir cijene sirove nafte na svjetskom trzistu te tecaj
kune i dolara. Dakle, tek nakon 2001. cijene nafte u Hrvatskoj po¢inju odrazavati kreta-
nje cijena nafte na svjetskom trzistu. Zbog toga ispred loil stavljamo aktivacijsku/deakti-
vacijsku dummy varijablu (koja u razdoblju prije 2001. godine ima vrijednost 0, a nakon
toga 1), kreirajuci time varijablu loil_pomak.

5. Empirijska analiza inflacijskog procesa u Hrvatskoj

VAR analiza §iroko je prihvacena kao alat za analiziranje dinamike inflacije. Lako se
primjenjuje i ne zahtijeva nikakve a priori pretpostavke vezane za egzogenost varijabli u
modelu. Kada su podaci I(1), VAR se najcesce procjenjuje u prvoj diferenciji. Treba na-
glasiti da procjena y, putem VAR-a u prvim diferencijama nije prikladna ako y, moZe biti
prikazan modelom korekcije gresaka. Ako su promatrane varijable kointegrirane, mora-
mo ukljuciti izraz korekcije gresaka kako bismo dopustili proces prilagodbe. Izostavlja-
nje izraza Iy, , koji oznaCava prilagodbu u dugom roku, vodi standardnom problemu izo-
stavljenih varijabli (engl. omitted variable bias) (Hess i Schweitzer, 2000). Dakle, istra-
zivanja koja se koriste VAR-om u situaciji kada postoji kointegracija medu varijablama u
modelu zapravo su pogresno specificirana. To je ujedno i razlog zasto najprije testiramo
postoji li kointegracija, a kasnije se koristimo kointegracijom kao osnovnim empirijskim
alatom u nasem istrazivanju. Kointegracijom se koristimo i radi ispitivanja postojanja du-
goro¢nih veza medu varijablama u naSemu modelu. Vazno je obiljezje te metode upravo
njezina sposobnost da ustanovi dugoro¢ne odnose.

Nas uzorak pocinje u lipnju 1994. (koristimo se mjese¢nim podacima), tj. u razdoblju
nakon strukturnog prekida (Stabilizacijski program iz listopada 1993. godine). Lipan;j
1994. izabran je zbog nekoliko razloga: inflacija u Hrvatskoj postala je stabilnija nakon
tog mjeseca, sluzbeni podaci o monetarnim agregatima pocinju upravo u lipnju 1994. i,
na kraju, u istrazivanje smo zeljeli ukljuciti $to vise opservacija. Dakle, u nasoj se analizi
koristimo uzorkom od 1994:6 do 2006:6.

Moze se ocekivati da mjeseéni podaci sadrzavaju neku vrstu sezonskih varijacija (zbog
turisticke sezone, bozi¢ne kupnje, sezone zetve itd.). Neki se autori (v. npr. Masso 1 Stae-
hr, 2005; Enders, 2003:196; Lutkepohl i sur., 2004) koriste mjeseénim dummy varijabla-
ma kako bi uzeli u obzir sezonski utjecaj. Smatramo da taj pristup u nasem istrazivanju
nije primjenjiv jer bismo u model trebali ukljuciti dodatnih 11 (od ukupno 12, medu ko-
jima je 12. referentna dummy varijabla) centriranih dummy varijabli, Sto bi smanjilo broj
stupnjeva slobode. Nas uzorak nije dovoljno velik za tu opciju, jer bi to znacilo gubitak
cijele jedne godine promatranja. Zbog toga smo podatke desezonirali.*

* Desezoniranje ima i negativnih obiljezja. Kao $to isticu Lutkepohl i sur. (2004:151), sezonska je prilagodba
proces koji se primjenjuje na univarijantne serije te moze poremetiti odnos medu varijablama u multivarijantnoj ana-
lizi. Harris i Sollis (2003) primjecuju da filtri koji sluze za prilagodbu sezonskim obrascima ¢esto iskrivljuju temelj-
na obiljezja podataka.
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Prvi je korak testiranje jedini¢nih korijena. Koristimo se Dickey-Fuller Generalised
Least Squares (DF-GLS) procedurom (primijenjenom u Stati 9). DF-GLS test, koji su
predlozili Elliot i sur. (1996), izvr$ava modificirani Dickey-Fuller #-test. Taj test ima znat-
no vecéu snagu nego prethodne verzije prosirenog Dickey-Fullerova testa (StataCorp, 2004).
Zakljucci testa Dickey-Fuller, premda sli¢ni, nisu toliko jaki kao rezultati DF-GLS testa.
DF-GLS prijavljuje rezultate triju razlicitih kriterija koji se primjenjuju za izbor broja vre-
menskih pomaka, a to su Ng-Perron, Schwartz kriterij (SC) i Modified Akaike informa-
cijski kriterij (MAIC). Katkad se rezultati tih triju kriterija razlikuju. U tom se slu¢aju pri
zakljucivanju o stacionarnosti pojedine varijable treba posluziti vlastitom prosudbom. Te-
stiramo svaku (sezonski prilagodenu) varijablu s logaritmom i bez njega, uz ukljuceni
trend. Rezultati su dani u tablici 1.

Tablica 1. DF-GLS test jedinicnih korijena

.. Kriterij
Varijabla Ng-Perron SC MAIC
Cpi br. vremenskih pomaka 12 12 12
t-statistika 1,982 1,982 1,982
Lepi br. vremenskih pomaka 12 12 12
t-statistika 1,421 1,421 1,421
w br. vremenskih pomaka 12 2 12
t-statistika 0,673 0,927 0,673
Lw br. vremenskih pomaka 12 3 7
t-statistika 0,622 0,288 0,233
Ml br. vremenskih pomaka 12 1 6
t-statistika 1,661 0,674 0,972
Lml br. vremenskih pomaka 12 1 1
t-statistika 2,552% 1,276 1,276
Er br. vremenskih pomaka 7 1 7
t-statistika 1,586 2,041 1,586
Ler br. vremenskih pomaka 12 1 1
t-statistika 2,189 2,028 2,028
Prod br. vremenskih pomaka 11 2 11
t-statistika 1,506 3,866%** 1,506
Lprod br. vremenskih pomaka 8 2 9
t-statistika 0,382 1,514 0,549

*EE KK [ ¥ oznacavaju signifikantnost na razini 1, 5 i 10%.

Izvor: izracun autorice

Rezultati DF-GLS testa pokazuju kako ne mozemo odbaciti nultu hipotezu o postojanju
jedini¢nog korijena za ve¢inu varijabli. [znimka su logaritam nov¢ane ponude, za koju
prema Ng-Perron kriteriju pri 10% signifikantnosti mozemo odbaciti nultu hipotezu, te
produktivnost, za koju prema Schwartz kriteriju pri 10% signifikantnosti mozemo odba-
citi nultu hipotezu.
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Kako bismo potvrdili da su varijable u nasemu modelu zaista I(1), testiramo njihove
prve diferencije. Rezultati (koje ne prijavljujemo) pokazuju da su diferencije I(0); dakle,
varijable bez diferencija jesu I(1). Nema dovoljno dokaza za prihvac¢anje dvaju jedini¢nih
korijena za ijednu od varijabli. Nadalje, vremenski je obuhvat za identifikaciju dvaju ko-
rijena prekratak. Uz to treba istaknuti kako su posljedice prekomjernog diferenciranja jed-
nako ozbiljne kao i one nedovoljnog diferenciranja. Zbog toga smo neskloni prihvatiti
bilo koji drugi zaklju¢ak osim onoga da postoji jedan jedini¢ni korijen (Harris i Sollis,
2003). U analizi koja slijedi koristimo se logaritmiranim varijablama.

Jos jedno prakti¢no pitanje na koje treba odgovoriti prije testiranja kointegracijskog
ranga jest odredivanje broja vremenskih pomaka. Broj pomaka koje sugeriraju informa-
cijski kriteriji dan je u tablici 2. (3. stupac), zajedno s rezultatima kointegracijskog ranga
(stupci 4. 1 5). Testiramo rang kada je produktivnost ukljucena, odnosno iskljucena iz mo-
dela. Razlog je to $to place mogu, kao $to je ve¢ spomenuto, dvojako utjecati na inflaci-
ju. Na strani ponude utjecu na inflaciju samo ako rastu brze od porasta produktivnosti.
Tada je vazno u model ukljuciti produktivnost. Na strani potraznje, pak, place utjecu na
inflaciju povecanjem kupovne mo¢i, pa ukljuc¢ivanje produktivnosti nije klju¢no za infla-
ciju. Ni teorijski model koji smo ve¢ prije predstavili ne obuhvacéa produktivnost. Rezul-
tati su dani u tablici 2.

Tablica 2. Testiranje kointegracijskog ranga

Endogene Deterministicki Vremenski Johansenov trace Sugerirani broj

varijable izrazi’ pomaci test (Ho: r=ro) kointegracijskih
rp., LR pval 90%, 95%, 99% vektora

1. 2. 3. 4. S.

0 147,56 0,0000 84,27 88,55 96,97

lepi, ler, Konstanta 1 82,83 0,0004 60,00 63,66 70,91

Iml, Iw, trend ’ 3 2 41,14 0,0732 39,73 42,77 48,87 2

Iprod 3 11,04 0,8683 23,32 25,73 30,67

4 3,11 0,8538 10,68 12,45 16,22
0 102,43 0,0000 60,00 63,66 70,91
lepi, ler, konstanta, 1 40,33 0,0877 39,73 42,77 48,87
Iml, Iw trend 2 10,49 0,8964 23,32 25,73 30,67
3 2,59 09077 10,68 12,45 16,22

“ Testirali smo i kointegracijski rang nakon ukljucivanja dodatnih dummy varijabli koje se odnose
na specificne dogadaje. Vrijednosti LR i p-vrijednosti vrlo se malo mijenjaju kada su te dodatne
dummy varijable ukljucene, te osnovni zakljucci ostaju nepromijenjeni.

Izvor: izracun autorice

Rezultati sugeriraju sljedece: kada je produktivnost iskljucena, postoji jedan kointe-
gracijski vektor, a kada je ona ukljucena, postoje dva kointegracijska vektora. Iako se ko-
ristimo mjese¢nim podacima, shvaéamo da moguénost kointegracijskog testa da pronade
kointegraciju ovisi o odnosu ukupne duljine uzorka i duljine dugog roka, a ne o broju op-
servacija. Hakkio i Rush (1991) primjecuju da analize koje odbacuju postojanje kointe-
gracije to ¢ine uglavnom zbog male snage tih testova na malim uzorcima (bez obzira na
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broj opservacija). Nasuprot tome, manjak snage testova ujedno znaci da pronalazenje ko-
integracije, unato¢ malom uzorku, rezultira snaznim zakljuckom. Sljedeci korak u nasoj
analizi jest nalazenje adekvatnog modela pet varijabli koje nas zanimaju (Icpi, ler, Im1,
Iprod, Iw).

U vektorskim modelima korekcije greSaka (VECM) Johansenov je pristup (reduced
rank maximum likelihood) dominantna metoda procjene kointegracijskih parametara. Na-
suprot tome, Bruggemann i sur. (2005) nalaze da Johansenov Maximum Likelihood (ML)
procjenitelj treba biti pazljivo upotrijebljen u primijenjenim istrazivanjima jer moze pro-
uzrociti vrlo iskrivljene i nepouzdane procjene na malim uzorcima. Dodatni je problem
to Sto model moze proci sve dijagnosticke testove a da nam oni ne pomognu u uocavanju
iskrivljenih procjena. Zbog navedenih razloga Bruggemann i sur. (2005) sugeriraju upo-
rabu jednostavnoga Generalised Least Squares (GLS) procjenitelja, koji na malim uzor-
cima u odredenim aspektima ima bolje performanse nego ML procjenitelj. Jednostavni
GLS ne rezultira pronalaZzenjem atipi¢nih vrijednosti (engl. outliers), te je u svim ostalim
aspektima vrlo slican ML procjenitelju. Stoga mi VECM procjenjujemo uz kointegracij-
ski rang 2, koristec¢i se dvama vremenskim pomacima te GLS procjeniteljem.> Dodatno
ukljucujemo deterministicke varijable (DI-D35, loil pomak i D_PDV), koje uzimaju u
obzir odredene specificne dogadaje §to su se zbili u Hrvatskoj (v. u prethodnom tekstu),
te trend ogranicen na kointegracijsku relaciju. Model kojim se koristimo jest:

k-1
AY, = v+ affY, +1t-1)]+ 3 T,AY_ + ¢D, + ¢, 3)

i=1

gdje je Y, (m*1) — vektor m razli¢itih (endogenih) varijabli koje variraju kroz vrijeme,
v - (m*1) vektor konstanti, o - (m*r) matrica koeficijenata brzine prilagodbe, » — broj ko-
integracijskih vektora, 3’ - (#*m) matrica kointegracijskih koeficijenata, Y., - (m*1) vek-
tor endogenih varijabli s jednim vremenskim pomakom, - (#*/) vektor koeficijenata vre-
menskog trenda (#-1), koji je veliCine (7 *r) 1 ogranicen na kointegracijski vektor, I - (m*m)
matrica koeficijenata za svaki vremenski pomak (pri ¢emu je k broj vremenskih pomaka)
pojedine endogene varijable, D — vektor egzogenih dummy varijabli, ¢ — matrica koefi-
cijenata ispred tih varijabli, €, - (m*1) vektor white noise gresSaka.

Redoslijed varijabli u modelu vrlo je vazan jer normalizacija zahtijeva da prvi (»*r)°
blok kointegracijske matrice bude jednak jedini¢noj matrici. Time neéemo dobiti procje-
nu koeficijenata ni njihove #-vrijednosti za prve dvije varijable, pa kao prvu varijablu od-
luéujemo uvrstiti lcpi, jer je to varijabla koja nas najvise zanima. Druga je varijabla Iprod.
Naime, rezultati bivarijantne kointegracije (koji nisu ovdje prijavljeni) pokazuju da je pro-
duktivnost potencijalno kointegrirana sa svim ostalim varijablama. Testirali smo 1 razli-
Cite redoslijede varijabli (uvijek koristeéi /epi kao prvu varijablu). Uocili smo da je pro-
duktivnost u prvom kointegracijskom vektoru statisticki nesignifikantna, te da ima vrlo

* Ipak treba naglasiti da nasi rezultati nisu robusni na promjenu empirijske metodologije. Da smo se za takvu
vrstu analize koristili dominantnom empirijskom strategijom, Johansenovim ML procjeniteljem, rezultati bi bili dru-
gaciji, kako po predznaku, tako i po veli¢ini koeficijenata i njihovoj signifikantnosti. Bruggemann i sur. (2005) tako-
der nalaze da su njihovi rezultati dobiveni ML i GLS procjeniteljem drasti¢no razli¢iti. Upravo zbog kritika Johanse-
nova pristupa kada su posrijedi mali uzorci, odlucili smo prezentirati smislenije GLS rezultate.

¢ r je rang matrice, tj. broj kointegracijskih vektora.
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mali koeficijent. To znaci da ne gubimo mnogo ako u prvom kointegracijskom vektoru
ne dobijemo procijenjeni koeficijent na toj varijabli. Dvije kointegracijske relacije koje
dobijemo koriste¢i se GLS procjeniteljem jesu’:

lepi, = 0,1391w,-0,315ler,+ 0,002¢ + ec,,

(4,755) (—4.,960) (6,473) (4)
Iprod, = 0,297Iw,+ 0,216Im1,+ 0,0017 + ec,,
(8.651) (7.852) (2,789)

gdje su procijenjene ¢-statistike dane u zagradama, a ec, oznaCava odstupanja od procije-
njene kointegracijske relacije. Koeficijent uz /m/ u prvom kointegracijskom vektoru, kao
i ler u drugom kointegracijskom vektoru pri konvencionalnim razinama signifikantnosti
nisu bili signifikantno razliciti od nule, pa smo ih iskljucili iz jednadzbe. Rezultati upu-
¢uju na postojanje dvaju ravnoteznih odnosa u dugom roku. U prvom kointegracijskom
vektoru lepi je pozitivno koreliran s placama, a negativno s te¢ajem. U drugomu kointe-
gracijskom vektoru produktivnost je pozitivno korelirana s placama i novéanom ponu-
dom. U oba su slucaja predznaci u skladu s o¢ekivanjima. Naime, kako je ve¢ navedeno,
porast pla¢a poveéava inflaciju ili pove¢anjem troskova proizvodnje, ili povecanjem ku-
povne mo¢i i povecanjem agregatne potraznje. U nasemu modelu porast placa od 1% (ce-
teris paribus) vodi porastu razine cijena za 0,139%. Porast tecaja (indirektna kotacija)
znadl aprecijaciju valute, $to negativno utjeée na cijene. Preciznije, deprecijacija kune za
1% (ceteris paribus) vodi porastu cijena od 0,315%. Kad je rije¢ o drugom kointegracij-
skom vektoru, place pozitivno utjeu na produktivnost. To mozemo objasniti uz pomo¢
nadnica efikasnosti, pri ¢emu porast placa povecava motivaciju radnika, destimulira “za-
busavanje” i poti¢e na vise truda. Porast placa za 1% donosi porast produktivnosti od
0,297%, ceteris paribus. Na kraju, nov€ana masa moze pozitivno utjecati na produktiv-
nost ako njezin porast vodi povec¢anoj agregatnoj potraznji i outputu. U drugomu kointe-
gracijskom vektoru porast novca (M1) od 1% vodi, ceteris paribus porastu produktivno-
sti od 0,216%. Signifikantni linearni trend u obje jednadzbe aproksimira tehnoloski na-
predak ili utjecaj restrukturiranja gospodarstva prema produktivnijim sektorima.

U sljede¢em koraku analizirat ¢emo koeficijente brzine prilagodbe, tj. koeficijente na
kointegracijskim vektorima. Njima se mjeri stopa po kojoj se svaka endogena varijabla
prilagoduje (po razdoblju) kako bi se ispravila kratkotrajna neravnoteza u kointegracij-
skom vektoru. U tablici 3. navedeni su koeficijenti prilagodbe, zajedno s odgovaraju¢im
t-statistikama. Radi ustede prostora, ne prikazujemo svih pet modela korekcije gresaka,
nego samo koeficijente prilagodbe. Prvo §to se moze uociti jest da prvi kointegracijski
vektor ulazi u sve jednadzbe osim u drugu, dok drugi kointegracijski vektor ulazi u jed-
nadzbu produktivnosti, te¢aja i novCane mase.

Koeficijent prilagodbe u prvoj jednadzbi (u kojoj je lcpi zavisna varijabla) prili¢no je
visok (-0,329). To znaci da ¢e, ako je razina cijena (/cpi) kratkoro¢no iznad/ispod svoje
dugoroc¢ne ravnoteze, inflacija padati/rasti priblizno 33% mjese¢no dok se ponovno ne
uspostavi ravnoteza. To implicira da je potrebno samo Sest do sedam mjeseci kako bi se
ostvarilo 90% prilagodbe. Koeficijent prilagodbe u ECM-u s pla¢ama kao zavisnom va-

7 Svi su izrauni iz programa JMulTi.
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rijablom sugerira da ¢e, ako je razina cijena (/cpi) kratkoro¢no iznad ravnoteze razine,
place rasti na nacin da se svaki mjesec ostvari 36% prilagodbe kako bi se vratila ravnote-
za. Koeficijent prilagodbe u ECM-u u kojemu je postotna promjena tec¢aja zavisna vari-
jabla (indirektna kotacija) iznosi -0,049. To znaci da ¢e se, ako je razina cijena kratkorocno
iznad/ispod svoje dugorocne ravnoteze, prilagodba prema ravnoteznom stanju posti¢i
smanjenjem/povecanjem tecaja (deprecijacijom/aprecijacijom valute). Ta ¢e se prilagod-
ba ostvariti po stopi od, priblizno, 5% mjesecno. Trebale bi pro¢i tri i pol godine kako bi
se ostvarilo 90% prilagodbe. Naposljetku, kada je rast /m/ zavisna varijabla, koeficijent
prilagodbe u ECM-u je -0,093, tj. ako je razina cijena u proslosti bila iznad svoje dugo-
ro¢ne ravnoteze, nov€ana ¢e se ponuda prilagoditi za 9% svaki mjesec kako bi se vratila
ravnoteza. Taj rezultat nije u skladu s ocekivanjima, ali s obzirom na to da nije visoko si-
gnifikantan (samo pri 10%), ne pripisujemo mu veliku vaznost. Treba naglasiti da smo pri
opisivanju prilagodbi prema ravnoteZzi pretpostavljali da istodobno nema promjena u dru-
gim varijablama. Kad je rije¢ o koeficijentima prilagodbe u drugom kointegracijskom
vektoru, broj -0,712 sugerira da ¢e, ako je razina produktivnosti iznad ravnotezne razine,
produktivnost padati kako bi se vratila u ravnotezu unutar tri mjeseca (tj. priblizno 71%
svaki mjesec). Koeficijent prilagodbe u ECM-u, s postotnom promjenom tecaja kao za-
visnom varijablom, sugerira da ¢e, ako je razina produktivnosti iznad ravnotezne razine,
tecaj padati tako da se svaki mjesec ostvari 7,3% prilagodbe. Ako nema promjena ostalih
varijabli, teCaju bi trebale dvije i pol godine za 90-postotnu prilagodbu. Najzad, koefici-
jent prilagodbe u ECM-u, s rastom /m [ kao zavisnom varijablom, iznosi -0,144. Ako je u
proslosti produktivnost bila iznad ravnotezne razine, novc¢ana ¢e se ponuda svaki mjesec
prilagoditi za 14% kako bi se ponovno uspostavila ravnoteza. Kao i prije, to nije u skla-
du s o¢ekivanjima, ali s obzirom na to da je signifikantan samo pri 10%, tom rezultatu ne
pridajemo veliku vaznost.

Tablica 3. Koeficijenti prilagodbe i pripadajuce t-statistike (iz modela korekcije

greSaka)
Kointegracijski Zavisna varijabla u modelu korekcije gresaka (ECM)
vektor lepi Iprod Iw ler Im1
KV1 -0,329%** 0,356%** -0,049%** -0,093*
(-6,510) (3,348) (-2,749) (-1,756)
KV2 -0,712%*%* -0,073%** -0,144*
(-5,943) (-2,737) (-1,800)

X KX X oznacavaju signifikantnost na razini 1, 5 i 10%.

Izvor: izracun autorice

Na kraju, u svakoj jednadzbi korekcije gresaka vecina kratkorocnih determinanti nije si-
gnifikantna, pa ih ne komentiramo za svaku jednadzbu pojedinacno. Istaknut ¢emo samo
da je u jednadzbi inflacije, koja nas najvise i zanima, prvi vremenski pomak signifikan-
tan, $to upucuje na postojanje inflacijske inercije. Nijedna od ostalih endogenih varijabli
(place, teCaj i novcana ponuda) nije signifikantna kao kratkoro¢na determinanta inflacije
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u promatranome modelu. Od deterministickih varijabli, D_PDV je signifikantna i pozi-
tivna, Sto znaci da je uvodenje PDV-a pozitivno utjecalo na inflaciju (premda je, kao $to
smo ve¢ istaknuli, indeks cijena koji se u Hrvatskoj primjenjivao za izracun inflacije prije
1998. bio RPI, a nakon toga CP]I, te je moguce da je taj koeficijent zapravo signifikantan
zbog promjene mjere inflacije, a ne zbog uvodenja PDV-a, s obzirom na to da su se obje
promjene dogodile istodobno). Medu kratkorocnim determinantama /oil_pomak takoder
je signifikantna varijabla. Taj rezultat pokazuje da su cijene nafte takoder pozitivno utje-
cale na inflaciju u Hrvatskoj nakon 2001. godine, kada su pocele pratiti kretanje cijena na
svjetskom trzistu.

6. Provjere robusnosti

Kako ni teorija ni empirijski radovi ne daju jasan odgovor na pitanje koje varijable
trebaju biti ukljucene u regresiju i na koji nacin, provest ¢emo odredene provjere robu-
snosti.

Neki autori (Payne, 2002., Botri¢ i Cota, 2006) kao mjerom rasta novca koriste se
najsire definiranim agregatom M4, umjesto M1. Stoga i mi ponavljamo cijelu ve¢ opisa-
nu proceduru, koriste¢i se ovaj put s /m4 (logaritmom M4) kao jednom od endogenih va-
rijabli. Prvi se kointegracijski vektor nakon te promjene znacajno ne mijenja jer je i [m4,
kao i Im1 prije, statisticki nesignifikantan, te stoga iskljucen iz regresije. Koeficijenti i -
-statistike na ostale dvije varijable u prvom kointegracijskom vektoru (place i tecaj) vrlo
su sli¢ni onima kada je primijenjen /m/. Do odredenih promjena, medutim, dolazi u dru-
gom kointegracijskom vektoru. Naime, sada je samo /m4 signifikantan, dok su i place i
tecaj pri konvencionalnim razinama signifikantnosti nesignifikantni. Koeficijenti prila-
godbe pokazuju da drugi kointegracijski vektor, kao ni prije, ne ulazi u jednadzbu infla-
cije (koja nas najviSe i zanima), ali ovaj put prvi kointegracijski vektor ulazi u jednadzbu
produktivnosti.

Testiramo takoder ima li drugaciji pristup uvrStavanju cijena nafte u regresiju utjeca-
ja na rezultate. Najprije ukljucujemo samo /oil, bez aktivacijske/deaktivacijske dummy
varijable ispred. To nema znacajnog utjecaja na veli¢inu, predznake ni signifikantnost
nasih kointegracijskih vektora. Kao ni prije, drugi kointegracijski vektor i dalje ne ulazi
u jednadzbu inflacije. Ovaj put, medutim, ne ulazi ni u jednadzbu nov¢ane ponude. Kada
je loil_pomak bio ukljucen, on je kao deterministicka varijabla u svim jednadzbama bio
signifikantan osim u onoj nov¢ane ponude, dok je loi/ signifikantan samo u jednadzbama
inflacije i produktivnosti. Postoje i dodatne razlike u vezi s kratkoro¢nim determinanta-
ma. Naime, /oil sada negativno utjece na inflaciju, sugerirajuci da porast cijena nafte sni-
zava inflaciju. Taj rezultat nema smisla te vodi zakljucku da je prikladan oblik uklju¢enja
te varijable upravo na nacin da se dummy varijabla stavi ispred /oil, kao §to smo napravi-
li u originalnomu modelu. Na taj nacin uzimamo u obzir ¢injenicu da su cijene nafte na
hrvatskom trzistu pocele pratiti svjetske cijene tek nakon 2001. godine. Naposljetku, uklju-
¢imo li samo aktivacijsku/deaktivacijsku dummy varijablu (s pocetkom u 2001. godini)
umjesto cijene nafte, nema znacajnih razlika u rezultatima (u usporedbi s onima u jed-
nadzbi 4).
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7. Zakljudak

Rezultati kointegracije i modela korekcije gresaka identificirali su neke moguce izvo-
re hrvatske inflacije. Empirijska je analiza pokazala da je u post-stabilizacijskom razdo-
blju postojao dugoro¢ni odnos izmedu inflacije, tecaja i placa, ali ne i nov€ane ponude.
Porast placa pozitivno utjece na inflaciju u dugom roku. Deprecijacija valute takoder je
pridonijela inflaciji nakon lipnja 1994. Novac ne objasnjava hrvatsku inflaciju, $to impli-
cira da je monetarna politika bila usmjerena prema drugim ciljevima. To je konzistentno
s endogenoscu novcane ponude s obzirom na ciljanje tecaja, Sto znaci da je novac odre-
den razvojem na trzistu deviza.

Signifikantnost i vaznost nominalnoga efektivnog tecaja kao vaznog €initelja infla-
cijskog procesa u skladu je s rezultatima Brada i Kutana (2002) za Cesku, Madarsku i
Poljsku; Haderija i sur. (1999) za Albaniju i Rossa (2000) za Sloveniju. Signifikantnost i
vaznost placa kao determinante inflacije usporedive su s rezultatima Festi¢ (2000) za Slo-
veniju. Kad je rije¢ o Hrvatskoj, nasi su rezultati sli¢ni Payneovima (2002) jer svi nalazi-
mo da su u promatranim razdobljima na inflaciju pozitivno utjecale place i deprecijacija
valute. Razlika je to §to Payne utvrduje da inflacija nije signifikantna s vremenskim po-
makom, dok nasa analiza pokazuje da postoji inflacijska inercija. Botri¢ i Cota (20006) ta-
koder ustanovljuju da je tec¢aj vazna determinanta inflacije. Kao i mi, takoder nalaze da je
vazna i inflacijska inercija. No za razliku od nas, zakljucuju da place kao determinanta in-
flacije u kasnijem razdoblju nisu bile toliko vazne kao Sto su bile u prijasnjem (Payneo-
vu) razdoblju. Taj rezultat pripisuju ¢injenici da su plaée bile vaznije na pocetku 1990-ih,
kada je njihova indeksacija ¢esto bila eksplicitno navedena u kolektivnom pregovaranju,
nego u kasnijim godinama, kada plac¢e nisu imale toliko vaznu ulogu. Nasa analiza, pak,
otkriva da su place jos$ uvijek vazan faktor u odredivanju inflacije. Vizek i Broz (2007) ta-
koder nalaze da je nominalni efektivni te¢aj determinanta inflacije u dugom roku, zajed-
no s agregatnom marzom, viskom ponude novca i jazom BDP-a. Njihovi se rezultati ra-
zlikuju od nasih po tome §to, prvo, mi nalazimo teoretski to¢an predznak ispred varijable
tecaja koji sugerira da deprecijacija valute povecava inflaciju, i drugo, za razliku od njih,
mi nalazimo da novac nije vazna determinanta inflacije. Posljednji se rezultat u nasem
uzorku ne mijenja, bez obzira na to koji smo monetarni agregat ukljucili, M1 ili M4. Nalaz
da inflacija u Hrvatskoj nije izravno povezana s porastom monetarnih agregata u skladu
je s rezultatima veéine istrazivanja o hrvatskoj inflaciji.

Vektorski model korekcije gresaka sugerira da je potrebno vrlo malo vremena (oko
sedam mjeseci) da bi promjene inflacije vratile razinu cijena njihovoj dugoro¢noj ravno-
teznoj razini nakon §to su privremeno bile u neravnotezi. Isto vrijedi i za place, ceteris
paribus. Tecaju su potrebne otprilike tri i pol godine da vrati razinu cijena na ravnoteznu
razinu. Na kratkoro¢nu dinamiku inflacije utjece inflacija iz prethodnog razdoblja, §to su-
gerira da postoji inflacijska inercija. Ostale endogene varijable nemaju kratkoro¢ni utje-
caj na inflaciju. Sto se ti¢e deterministi¢kih varijabli, cijene nafte (nakon 2001) su se po-
kazale vaznom determinantom inflacije u dugom roku.

I na kraju zelimo naglasiti da je posljednja godina u nasem uzorku 2006. Trenutacno
se u cijelom svijetu dogadaju strukturne promjene koje mogu rezultirati lomom prethod-
no pronadenih dugoro¢nih odnosa. Dakle, bilo koje buduée istrazivanje koje ¢e u svom
uzorku obuhvatiti te promjene vjerojatno ¢e trebati uzeti u obzir strukturne prekide. Lite-
ratura o temi kointegracije sa strukturnim prekidom posljednjih godina neprekidno raste,
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nakon §to su Johansen, Mosconi i Nielsen (2000) kointegracijsku analizu koju je razvio
Johansen (1988, 1991) primijenili na slucaj kada postoji strukturni prekid u poznatoj vre-
menskoj tocki (v. takoder Trenkler i sur., 2006; Trenkler, 2002). Tu vrstu analize ostavlja-
mo za neko buduce istrazivanje.
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Lena MaleSevi¢ Perovic
Cointegration Approach to Analysing Inflation in Croatia

Abstract

The aim of this paper is to analyse the determinants of inflation in Croatia in the pe-
riod 1994:6-2006:6. We use a cointegration approach and find that increases in wages
positively influence inflation in the long-run. Furthermore, in the period from June 1994
onward, the depreciation of the currency also contributed to inflation. Money does not
explain Croatian inflation. This irrelevance of the money supply is consistent with its en-
dogeneity to exchange rate targeting, whereby the money supply is determined by deve-
lopments in the foreign exchange market. The value of inflation in the previous period is
also found to be significant, thus indicating some inflation inertia.
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