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SaZetak: U radu se istrazuje uloga i utjecaj elektronicke trgovine u procesu kupnje, prodaje ili
razmjene proizvoda, usluga ili informacija. Trgovina putem Interneta se smatra najprofitabilnijim
oblikom trgovine zbog jednostavnosti i niskih troSkova i kao takva ¢e postajati sve znacajnijom i
unosnijom komponentom cjelokupne trgovine. Istrazivacki je rad u ovom ¢lanku fokusiran na sam
pojam e-trgovine, njen pristup suvremenom marketingu, njezina obiljezja i razvitak u svijetu, te na
dosege primjene elektronicke trgovine u Hrvatskoj. Poseban osvrt u ovom radu daje se na razvoj e-
trgovine u Hrvatskoj koji polako, ali sigurno, uzima maha, jer je prisutnost na Internetu imperativ u
danasnjem poslovanju. U Hrvatskoj se jos$ uvijek na Internetu nudi tek mali dio proizvoda i usluga §to
moze biti velika prednost i poslovna prilika za sve one koji Zele prosiriti svoje poslovanje i na on-line
trgovinu. Rast hrvatskoga gospodarstva zasnivao se dosad u najve¢oj mjeri na tradicionalnoj, “staroj"
ekonomiji, dok nove tehnologije nisu dublje prodrle u drzavnu upravu i u realni sektor gospodarstva.
Cilj rada je upozoriti na vaznost trgovine putem Interneta, koja je na putu da postane primarni oblik
poslovanja, kako u svijetu tako i u Hrvatskoj.

Kljucne rijeci: potraznja za novcem, kointegracija, Johansenova procedura, vektorski model korekcije
pogreske, Republika Hrvatska

1 Uvod

Kao glavni ciljevi svake monetarne politike isticu se ekonomska likvidnost, monetarna ravnoteza te
stabilnost domaceg novca i njegovog deviznog tecaja. U tom smislu primarni zadatak monetarne vlasti
je osiguravanje odgovarajuce koli¢ine novca u opticaju kako bi sustav zadrzao stabilnost. Pojavi li se u
odredenom trenutku u sustavu veca koli¢ina novca nego §to je potraznja za njim, on gubi na
vrijednosti i dolazi do pada kamatnih stopa (ekspanzivna monetarna politika). S druge pak strane, kad
je u sustavu vecéa potraznja od ponude novca vrijednost mu raste Sto uzrokuje i povecanje kamatnih
stopa (restriktivna monetarna politika). 1z navedenog proizlazi da se procjena funkcije potraznje za
novcem ubraja u najvaznije postupke makroekonomske analize.

Predmet istraZivanja ovog rada je procjena funkcije potraznje za novcem u Republici Hrvatskoj na
temelju mjesecnih podataka za razdoblje od sijecnja 1998. godine do srpnja 2010. godine. Radom se
zeli procijeniti veza izmedu koli¢ine novca u ekonomiji i razli¢itih makroekonomskih varijabli. Nakon
uvodnog dijela dan je pregled rezultata dosadas$njih istrazivanja na temu funkcije potraznje za novcem
u Republici Hrvatskoj. U tre¢em dijelu su opisani podaci koristeni u istrazivanju. U ¢etvrtom poglavlju
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je opisan ekonometrijski model kojim se procjenjuje funkcija potraznje za novcem te su prikazani
rezultati istrazivanja. Procijenjeni su vektorski modeli korekcije pogreske potraznje za novcem na
temelju dva monetarna agregata. Nakon petog, zaklju¢nog poglavlja slijedi popis literature.

2 Dosadasnja istrazivanja u Republici Hrvatskoj

Erjavec i Cota (2001) su procijenili stabilnu funkciju potraznje za noveem za monetarne agregate M1 i
Mla koriste¢ci VEC model za period od 1994. do 2000. godine. Pokazali su da je u dugoroc¢noj
jednadzbi koeficijent elastiCnosti kamatne stope jednak nuli, a koeficijent elasticnosti ekonomske
aktivnosti jednak jedan. Erjavec i Cota (2003) takoder su istrazivali Grangerovu uzrocnost izmedu
novca i ostalih makroekonomskih varijabli kao $to su gospodarska aktivnost, tecaj, kamatne stope i
cijene koriStenjem VEC modela za period od 1994. do 2001. godine. Na temelju procijenjenog modela
autori zaklju€uju da su u kratkom roku kamatna stopa i tecaj ekonometrijski egzogeni te su to receptori
egzogenih Sokova u dugoro¢noj ravnotezi.

Payne (2000) je procijenio ulogu tecaja u funkciji potraznje za novcem za tri monetarna agregata M1,
Mla i M4 za period od 1994. do 1999. godine. Realni dohodak je jedini¢no elasti¢an za potraznju s
M1 i Mla, no za monetarni agregat M4 njegov se utjecaj pokazao nesignifikantnim. Nadalje, kamatna
stopa i inflacija su nesignifikantne, a tecaj je signifikantan i negativan za sva tri monetarna agregata.
Procijenjene funkcije potraznje pokazale su se stabilnima. Payne (2002) je takoder procijenio stabilnu
kratkoro¢nu funkciju potraznje za novcem za period od 1994. do 2002. godine. U funkciji potraznje za
novcem indeks industrijske proizvodnje ima pozitivan, ali statisticki neznacajan utjecaj na potraznju za
novcem, dok su kamatna stopa, stopa inflacije i indeks efektivnog tecaja kune u negativnoj statisticki
znacajnoj vezi s potraznjom za realnim novcem.

Vizek (2006) je mjerila utjecaj teCaja, kamatne stope i gotovog novca na ekonomsku aktivnost i
pokazala je da monetarna politika znacajno utjeCe na realnu gospodarsku aktivnost kroz monetarni
kanal i1 kanal teCaja, a da je kanal kamatnih stopa jo$ uvijek nedovoljno razvijen. Cziraky i Gillman
(2006) su procijenili funkciju potraznje za novcem pomocu kamatne stope, dohotka i stope inflacije.
Pokazali su postojanje dva kointegracijska vektora te brz povratak u ravnotezno stanje. Simié¢ (2007)
je procijenio funkciju potraznje za novcem M1 za period od 1994. do 2004. godine te nije mogao
odbaciti nultu hipotezu o nepostojanju kointegracije pa tako ni pronaci stabilnu funkciju potraznje za
novcem. Hsing (2007) je procijenio funkciju potraznje za novcem za period od 1994. do 2005. godine
te pokazao da je potraznja za realnim novcem M1 pozitivno povezana s realnim prihodom, a negativno
s kamatnom stopom na depozite, te¢ajem kune prema euru, kamatnom stopom i o¢ekivanom stopom
inflacije. Rezultati analize potraznje za realnim novcem M2 su sli¢ni osim §to je tecaj kune prema euru
nesignifikantan na razini od 10%. Nadalje, Hsing je pokazao da deprecijacija kune podiZe prihode ako
se promatra M1.

3 Podaci koriSteni u istraZivanju

Varijable koristene u analizi su novéana masa M1, nov¢ana masa Mla, bruto domac¢i proizvod BDP,
inflacija, kamate na nov¢anom trzistu i teaj. Umjesto nov¢ane mase M1 koriSten je realni novac rml;
koji je dobiven dijeljenjem vrijednosti nov€ane mase M1 s vrijednosti indeksa potrosackih cijena
(2005=100). Analogno je dobiven i realni novac rmla,. Vremenski niz industrijske proizvodnje koristi
se kao aproksimacija dinamike ukupne ekonomske aktivnosti u zemlji (Vizek, 2006). Erjavec, Cota i
Bahovec (1999), Erjavec i Cota (2003) te Lang i Krznar (2004) takoder u svojim radovima koriste
industrijsku proizvodnju kao adekvatnu aproksimaciju bruto domaceg proizvoda. Indeks industrijske
proizvodnje y; dan je kao bazni indeks s baznom godinom 2005. Takoder, indeksi potrosackih cijena py
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u radu su dani kao bazni indeksi s baznom godinom 2005., a zbog stabilizacije varijance vrijednosti su
logaritmirane i oznacene s Ip,. Pomoc¢u indeksa potrosackih cijena definirana je inflacija

7y =(Ipy —1Ipy4) -100%, 1)

gdje je Ip; logaritmirana vrijednost indeksa potroSackih cijena u periodu t, a lIp.; logaritmirana

vrijednost indeksa potrosackih cijena u periodu t-1 Zbog svojstva logaritama relacija (1) se moze
zapisati kao

7 = (Inp; —In p,y) -100% = |n;’—‘-100%. @)
t-1

U daljnjem istrazivanju promatrat ¢e se 7;, 00n0SNO stopa promjene cijena.

Kao varijabla oportunitetnog troska u funkciji potraznje za novcem u radu je koriStena kamatna stopa
na nov¢anom trziStu Zagreb koja je oznacena s I, a koja je odabrana jer je vrlo fleksibilna, odrazava
stvarne trzi$ne odluke i nije pod ni¢ijom kontrolom (Belullo, 1999).

Utjecaj teCaja na potraznju za novcem prvi je analizirao Mundell (1963). Takoder, Arango i Nadiri
(1981) i Cuddington (1983) su ukljucivali tecaj u funkciju potraznje za novcem. Promjene u tecaju
igraju posebnu ulogu zbog supstitucije valuta zajedno sa visokim stupnjem otvorenosti gospodarstva.
Oba spomenuta elementa su prisutna u Republici Hrvatskoj i1 daju odredenu relevantnost tecaju kao
determinanti potraznje za novcem (Simié, 2007). Prema ekonomskoj teoriji deprecijacija te¢aja ima
pozitivne (Arango i Nadiri, 1981) i negativne (Bahmani-Oskooee i Pourheydarian, 1990) posljedice na
potraznju domaceg novca. U analizi je koriSten i indeks realnog efektivnog tec¢aja kune prema euru
(2005=100) deflacioniran indeksom potrosackih cijena koji je zbog stabilizacije varijance
logaritmiran, a dobivene vrijednosti ozna¢ene su s lex,. Svi podaci su na mjeseénoj razini i odnose se
na period od sije¢nja 1998. godine do srpnja 2010. godine. Popis svih varijabli dan je u Tablici 1.

Tablica 1 Popis varijabli, oznaka i izvora podataka koriStenih u istrazivanju (izracun autorice)

Varijabla Oznaka lzvor

Nov¢ana masa M1 m1; Hrvatska narodna banka
Nov¢ana masa Mla mla Hrvatska narodna banka
Realni novac dobiven od M1 rml; izradun autorice

Realni novac dobiven od M1la rmla; izradun autorice

Indeks industrijske proizvodnje Vi Drzavni zavod za statistiku
Indeks potrosackih cijena Pt Drzavni zavod za statistiku
Inflacija m izraCun autorice

Kamatna stopa na nov€anom trzistu I TrziSte novca Zagreb
Indeks realnog efektivnog tecaja kune eX Hrvatska narodna banka

Slikom 1 prikazan je realni novac rml,, realni novac rmla, indeks industrijske proizvodnje y;, indeks
potrosackih cijena p;, indeks realnog efektivnog tecaja kune ex; inflacija = i kamatna stopa na
novcanom trzistu ry.

Empirijska analiza je provedena nad sezonski prilagodenim podacima. Analizom korelograma
empirijskih autokorelacijskih funkcija uocena je prisutnost utjecaja sezone u varijablama rmi;, rmla i
V. Otklanjanje sezonskog utjecaja iz varijabli provedeno je metodom Tramo/Seats koristenjem
programa Demetra 2.2. Nakon otklanjanja sezonskog utjecaja vrijednosti su logaritmirane i oznacene s
Irm1, Irmla; i ly;.
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Slika 1 Realni novac rml,, rmla;, indeks industrijske proizvodnje y;, indeks potrosackih cijena p, i indeks
realnog efektivnog te¢aja kune ex,, inflacija m;, kamatna stopa na novéanom trzistu r,
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Da bi se formalno statisticki ispitala stacionarnost varijabli, provedeni su testovi jedini¢nog korijena i
to proSireni Dickey-Fullerov (ADF) i Phillips-Perronov (PP) test. Testovi jedini¢nog korijena za
varijable Irm1,, lrmla, ly, Ipy, lex, ri i z su provedeni na temelju dva modela, tj. dvije regresijske
jednadzbe:

a) jednadZba ukljutuje konstantu i pomake nezavisne varijable’:

p-1
AXi =ag + ZﬂiAXt—i K + & (©)
i=1

b) jednadzba ukljuuje konstantu, trend te pomake nezavisne varijable®:
p-1
AX, = ay + Zﬂi AX i HX o +ast+g,, (4)
i=1

1 U tablicama oznadeno s ,ukljucena konstanta“.
2 U tablicama oznaeno s ,uklju¢ena konstanta i trend*.

ISSN 1848-1035 49



Prethodno priopéenje UDK: 336.741.237(497.5) Oeconomica Jadertina 1/2012.

pri ¢emu je p maksimalna duljina pomaka promatrane varijable, a t deterministicki trend.
Nulta hipoteza u ADF i PP testu je postojanje jedini¢nog korijena u nizu podataka odnosno
nestacionarnost niza. Odbacivanje nulte hipoteze znalit ¢e stacionarnost podataka. Hipoteze testa
jedini¢nog korijena zapisane u terminima regresijskih jednadzbi (3) i (4) su
®)
Hl" J < 0.

Rezultati ADF i PP testa jedini¢nog korijena za varijable u razinama prikazani su u Tablici 2.

Tablica 2 Rezultati ADF i PP testa jedini¢nog korijena za varijable u razinama

ukljucena ukljucena
Varijabla | Konstanta konstanta i trend

t* T** t* t**
Irm1, - - -0,065 -0,456
Irmla; - - -0,066 -0,462
ly, - - -0,117 -2,895
Ip: - - -2,512 -2,402
lex; - - -3,396 -3,109
It - - -1,868 -2,714
T -10,019 -9,952 | -10,023 | -9,956

Napomena: t* — empirijska vrijednost test veli¢ine ADF testa,
t** — empirijska vrijednost test veli¢ine PP testa

Rezultati prikazani u Tablici 2 upuéuju na zakljuak da se nulta hipoteza o postojanju jednog
jedini¢nog korijena na razini zna¢ajnosti od 5% ne moze odbaciti za sve varijable osim inflacije koja
je u razinama stacionarna, tj. 1(0). Tablica 3 prikazuje rezultate ADF i PP testa jedini¢nog korijena za
varijable u prvim diferencijama. Za varijablu u prvim diferencijama nulta hipoteza je da je promatrana
varijabla integrirana reda dva, dok se alternativnom hipotezom pretpostavlja da je varijabla integrirana
reda jedan.

Tablica 3 Rezultati ADF i PP testa jedini¢nog korijena za varijable u prvim diferencijama (izracun autorice)

bez deterministicke ukljucena
Varijabla Komponente konstanta
t* T** t* t**

Alrm1, - - -11,588 | -11,856
Alrmla, - - -11,470 | -11,747
Aly, - - -9,719 -21,560
Alp; -8,194 -8,620 -10,019 -9,952
Alex; - - -10,425 | -10,301
Ary - - -13,234 | -13,885

Napomena: t* — empirijska vrijednost test velicine ADF testa,
t** — empirijska vrijednost test veli¢ine PP testa
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Na temelju rezultata provedenih testova jedini¢nog korijena moze se zakljuciti da su varijable Irml,,
Irmla, ly, Ip, lex i r, nestacionarne u razinama, a stacionarne u prvim diferencijama. Inflacija =, je
stacionarna u razinama. Na temelju provedenih testova na prvim diferencijama varijabli nulta hipoteza
o postojanju drugog jedini¢nog korijena se odbacuje, stoga ée se trend u promatranim varijablama
ukloniti jednim diferenciranjem varijabli.

4 Empirijski rezultati

U analizi potraznje za novcem koriStena je VAR metodologija jer ona a priori ne pretpostavlja
egzogenost varijabli u modelu. Definira se VAR model koji ukljucuje wvarijable

k
Z,=) aZ ;+D+z, (6)
i=1

pri ¢emu je D vektor koji sadrZi tri dummy varijable: d1 (poprima vrijednost 1 za studeni 2008.), d2
(poprima vrijednost 1 za velja¢u 2009.) i d3 (poprima vrijednost 1 za ozujak 2009.), a &, vektor
inovacija.

Budu¢i su testovi jedini¢nog korijena pokazali da su sve varijable, osim inflacije, I(1) u radu je
Johansenovom procedurom ispitan broj kointegracijskih vektora na temelju ¢ega se zakljucuje o
njihovoj eventualnoj povezanosti u dugom roku. Zatim se definira vektorski model korekcije pogreske
kojim se analizira kratkorocna i dugorocna veza izmedu promatranih varijabli. KoriStenjem Akaike
informacijskog kriterija i rezultata Waldovog testa o zna¢ajnosti pomaka utvrdeno je da optimalan broj
pomaka u VAR modelu (6) iznosi tri. Svaki dodatni pomak u modelu Waldovim se testom pokazao
statisticki neznac¢ajnim. Zamijeni li se u VAR modelu varijabla Irm1; s varijablom Irmla; optimalan
broj pomaka prema Akaikeovom informacijskom kriteriju takoder iznosi tri. Da bi se opravdao
odabran broj pomaka u modelu, proveden je test stabilnosti dobivenog modela s tri pomaka koji je
pokazao da je analizirani VAR model (6) stabilan. Uz navedeno, u jednadZbama modela su se
varijable s desne strane jednadzbi pokazale statisticki znaCajnim S$to dokazuje njihov utjecaj na
varijable s lijeve strane jednadzbi.

4.1. Kointegracija izmedu varijabli

Da bi se odredio broj kointegracijskih vektora, koristena je Johansenova procedura (Johansen, 1988;
Johansen, 1991; Johansen i Juselius, 1990). Odluku o broju kointegracijskih vektora moguce je
donijeti na temelju dva testa, a to su test traga matrice svojstvenih vrijednosti (Ayace - test) i test najvecée
svojstvene vrijednosti (Anma - test). Johansenova procedura provedena je za modele [Irm1, Iy, lex, ry ] i
[Irmla ly; lex; ry 7], a rezultati su prikazani u Tablici 4. Za duljinu pomaka u VAR modelu odabrana je
duljina pomaka jednaka tri prema Akaikeovom informacijskom kriteriju.

Prema oba testa nulta hipoteza o nepostojanju kointegracije se moze odbaciti. Prema Ayace testu broj
kointegracijskih vektora u oba modela je jednak tri, a prema Ams testu je jednak jedan. U ovakvim
slucajevima, kad se rezultati testova medusobno razlikuju preporuca se zakljucivanje prema Amax testu
jer je on u malim uzorcima pouzdaniji (Dutta, 1997; Odhiambo 2005).

* Dummy varijable su uvedene da bi se izolirao utjecaj netipi¢nih vrijednosti kamatnih stopa u navedenim mjesecima.
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Tablica 4 Rezultati Johansenove procedure o broju kointegracijskih vektora za modele [Irm1; ly lex, r; 7] i
[Irm21a; ly; lex; ry 7] (izracun autorice)

Nulta | Svojstvene Arace Atrace (Model 5%.-Ene Amax Amax 5%_—'Ene
hipoteza | vrijednosti | (models rac'e\/ll kriticne | (models | (models | kriticne
M1) s Mla) vrijednosti M1) Mla) | Vrijednosti

R=0 0.328794 | 116.5806* 116.5155* 69.81889 | 58.60591* | 58.08557* | 33.87687
r<lI 0.166338 | 57.97465* | 58.42996* 47.85613 | 26.74333 | 27.34331 | 27.58434
r<2 0.105484 | 31.23132* | 31.08665* 29.79707 | 16.38640 | 16.53069 | 21.13162
r<3 0.082397 14.84492 14.55596 1549471 | 12.64065 | 12.44868 | 14.26460
r<4 0.014883 2.204269 2.107275 3.841466 | 2.204269 | 2.107275 | 3.841466
* oznaCava odbacivanje nulte hipoteze na razini znacajnosti od 5%

Nadalje, zbog ¢injenice da u modelima s velikim brojem varijabli i velikim brojem pomaka
Johansenova procedura tezi procjeni prevelikog broja kointegracijskih vektora, uputnije je odluciti se
za jedan kointegracijski vektor kojeg su oba testa prihvatila (Donmez, 2007). Za VEC model [Irm1; ly;
lex; r =] kointegracijski vektor s uklju¢enom konstantom je

Irm1=3.74974ly +0.42137lex +0.01056r —1.110497 —13.0423, )
(0.78164) (1.16173) (0.01169) (0.13739)

pri ¢emu su vrijednosti u zagradama standardne pogreske procjene parametara.

Analizom kointegracijskog vektora (7) uocava se da su indeks industrijske proizvodnje i stopa
inflacije statisticki znacajne, dok su tecaj i kamatna stopa statisticki neznacajni u dugom roku. Nadalje,
postoji pozitivna dugoro¢na veza izmedu realnog novca M1 i indeksa industrijske proizvodnje, dok je
veza izmedu realnog novca M1 1 stope inflacije dugoro¢no negativna $to je u skladu s ekonomskom
teorijom.

Za VEC model [Irm1a; ly, lex, r 7] kointegracijski vektor s uklju¢enom konstantom je

Irmla = 3.7844ly + 0.56535lex + 0.008482r —1.122527 —13.83482, (8)
(0.78987) (1.17532)  (0.01181)  (0.13903)

pri ¢emu su vrijednosti u zagradama standardne pogreske procjene parametara.

1z kointegracijskog vektora (8) moze se uoditi pozitivna dugoro¢na veza izmedu realnog novca Mla i
indeksa industrijske proizvodnje, dok je veza izmedu realnog novca M1la i stope inflacije dugoro¢no
negativna $to je u skladu s ekonomskom teorijom. Nadalje, kao i kod kointegracijskog vektora (7),
varijable tecaj i kamatna stopa su statisticki neznacajne u dugom roku. Procijenjeni parametri u
kointegracijskim vektorima se ne razlikuju prema predznaku niti se znacajno razlikuju prema iznosu.
Najveca razlika uocava se kod procijenjenih parametara uz te¢aj i kamatnu stopu.

4.2. Vektorski model korekcije pogreske
Prethodna analiza je pokazala da su varijable medusobno kointegrirane s kointegracijskim vektorom

(7) odnosno (8) koje je potrebno ukljuciti u vektorski model korekcije pogreske. Opcenito, vektorski
model korekcije pogreske s dva pomaka glasi
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2
i=1

pri &emu je AZ, = [Alrml, Aly, Alex, Ar, Az, ] vektor diferencija varijabli, matrica IT=c- ' gdje je
o matrica brzina korekcije pogreske, a f kointegracijska matrica. Na analogan nacin se definira i
vektorski model korekcije pogreske za varijable Irmlay, ly,, lex, rii z.

Kako su tecaj 1 kamatna stopa u kointegracijskim vektorima (7) odnosno (8) nesignifikantni, testirana
je hipoteza

Ho: Bz =0, B1a =0 (10)

da su parametri uz tecaj i kamatnu stopu u dugom roku nesignifikantni za oba modela. Test veli¢ina
provedenog Waldovog testa pripada y* distribuciji s dva stupnja slobode. Za kointegracijski vektor s
realnim novcem M1 empirijska vrijednost test veli¢ine iznosi 0.318476 kojoj odgovara empirijska
razina znaCajnosti jednaka 0.852793. Na temelju dobivenih rezultata moze se zakljuciti da
pretpostavljena ogranicenja na parametre kointegracijskog vektora (7) vrijede, a kointegracijski vektor
s uvazenim ogranic¢enjima glasi

4.316299Irm1—-14.240951ly +3.7623787 +39.07280=0. (11)

Ista hipoteza testirana je i za parametre kointegracijskog vektora s realnim novcem Mla Cime je
dobivena empirijska vrijednost test veli¢ine 0.179382 kojoj odgovara empirijska razina znacajnosti
jednaka 0.914214 iz ¢ega se zakljucuje da pretpostavljena ograni¢enja na parametre kointegracijskog
vektora (8) vrijede, a kointegracijski vektor s ograni¢enjima za Mla glasi

4.194475lrmla —13.85771y + 3.787445x + 37.95866=0. (12)

Uvedenim restrikcijama nad kointegracijskim vektorima (7) i (8) zadrzani su ocekivani predznaci
dugoro¢nih veza. Tablicom 5 prikazan je VEC model s ograni¢enjima f13 = 0, f14 = 0 za realni novac
M1 i faktorom korekcije pogreske

ECT =4.316299Irm1-14.240951ly +3.7623787 + 39.07280. (13)

Na temelju procijenjenog VEC modela uo¢ava se kratkoro¢an pozitivan utjecaj promjene gospodarske
aktivnosti iz prethodnog razdoblja na promjenu potraznje za novcem M1 $to je u skladu s teoretskim
pretpostavkama. takoder promjene realnog novca M1 prije dva mjeseca pozitivno utjecu na promjenu
potraznje za realnim novcem M1 na razini znacajnost od 10%. Nadalje, promjene teCaja prije dva
mjeseca pozitivno utjeCu na promjenu potraznje za novcem, promjene kamatnih stopa iz prethodnog
razdoblja pozitivno utjeCu na promjenu potraznje za realnim novcem M1, dok se utjecaj promjene
inflacije iz prethodnog razdoblja na promjenu potraznje za realnim novcem M1 pokazao negativnim.
Koeficijent uz ECT je 0.001015 i statisti¢ki je nesignifikantan. Varijable kamatna stopa i tecaj su se
pokazale slabo egzogenim, odnosno ne prilagodavaju se kointegracijskom prostoru ve¢ samo djeluju
na njega.
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Tablica 5 Procijenjen VEC model s varijablama [Irm1, ly, lex; r; ;]
uz ogranicenja f13 = 0, f14 = 0 (izracun autorice)

A|I’mlt Alyt A|eXt Art A?Z't
0.001015 0.002404 -0.001867 -0.112896 | -0.221562

ECT | [0.49758] | [1.00416] | [-2.59947] | [-0.84456] | [-6.22355]
g | 0053820 | 0.080258 | -0.014386 | 1657340 | 3.860722
t1] [0.65029] | [0.82651] | [-0.49375] | [0.30569] | [2.67379]
Ama, | 0158426 | -0.0338%8 | -0.027847 | -0654421 | 1570086

[1.91572] | [-0.34936] | [-0.95996] | [-0.12080] | [1.08822]

Aly 0.146348 | -0.484647 | -0.004498 | -6.632562 | -3.124895
t1 | [1.92055] | [-5.42068] | [-0.16767] | [-1.32868] | [-2.35052]

Aly 0.047532 | -0.240174 | 0.001649 | -9.874594 | -3.688697
2 | [0.62092] | [-2.67402] | [0.06118] | [-1.96910] | [-2.76191]

-0.170547 0.045349 0.135731 12.39372 3.401162

Alexis | opagss] | [0.14563] | [145271] | [0.71284] | [0.73452]
Alex 0632935 | 0.054511 | -0.268045 | -22.76415 | 9.835337
-2 | [2.45542] | [0.18024] | [-2.95385] | [-1.34810] | [2.18700]

Ar 0.003976 | 0.000532 | 0.000580 | -0.193701 | -0.051124
t1 | [3.31782] | [0.37857] | [L1.37511] | [-2.46716] | [-2.44502]
ar, | 70001732 | -0.000119 | 0000427 | -0.238240 | 0.006492
-2 | [-1.40948] | [-0.08284] | [0.98731] | [-2.95961] | [0.30280]
An -0.012785 | -0.006509 | 0.007502 | 0.276654 | 0.033955
t1 | [-2.02168] | [-0.87724] | [3.36964] | [0.66778] | [0.30775]
Az, , | ;0000195 | 0001736 | 0002943 | 0438233 | 0038178
-2 | [-0.04089] | [0.31054] | [L1.75426] | [1.40387] | [0.45922]

. 0.006582 | 0.002222 | -0.000589 | -0.170260 | -0.029845
[2.99145] | [0.86065] | [-0.76088] | [-1.18130] | [-0.77752]

i -0.071546 | 0.003799 | -0.006739 | 7.861957 | -0.181317
[-2.74449] | [0.12419] | [-0.73438] | [4.60374] | [-0.39867]

0 -0.066655 | -0.014826 | 0.014760 | 6.490822 | 0.374662
[-2.23292] | [-0.42330] | [1.40454] | [3.31929] | [0.71941]

i3 -0.056253 | -0.009038 | -0.009444 | -3.891269 | 0.523909

[-1.93314] | [-0.26472] | [-0.92193] | [-2.04130] | [1.03196]

Napomena: u uglatim zagradama su empirijske vrijednosti t-testa o zna¢ajnosti parametara.

VEC model s ogranicenjima f13= 0, f14=0 za Mlai faktorom korekcije pogreske

ECT =4.194475/rmla—13.85771ly + 3.7874457 + 37.95866 (14)

prikazan je Tablicom 6.
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Tablica 6 Procijenjen VEC model s varijablama [Irm1a, ly; lex; r; ]
uz ogranicenja B13 = 0, B14= 0 (izraun autorice)

Alrmla, Aly, Alexq Ary Amy
ECT 0.001228 0.002285 -0.001888 -0.110461 -0.219335
[0.61037] [0.95467] [-2.63235] [-0.82783] [-6.15787]
Alrmia, 0.064305 0.057200 -0.017522 1.561653 3.878171
- [0.77493] [0.57923] [-0.59219] [0.28369] [2.63925]
Alrmia, 0.162664 -0.033228 -0.023328 -1.173390 1.252834
- [1.96004] [-0.33645] [-0.78835] [-0.21314] [0.85251]
Aly,., 0.167052 -0.486444 -0.004837 -6.587430 -3.013058
[2.22443] [-5.44296] [-0.18065] [-1.32231] [-2.26575]
Aly,, 0.067831 -0.238833 0.002004 -9.863893 -3.662711
[0.89684] [-2.65345] [0.07429] [-1.96597] [-2.73476]
Alex, -0.154016 0.034421 0.132110 12.45352 3.507542
- [-0.58695] [0.11023] [1.41198] [0.71544] [0.75487]
Alex 0.694053 0.049160 -0.266672 -23.02788 9.602635
=2 [2.72588] [0.16224] [-2.93732] [-1.36338] [2.12981]
AT 0.004381 0.000483 0.000567 -0.193570 -0.049880
- [3.68691] [0.34182] [1.33895] [-2.45547] [-2.37034]
Ar -0.001534 -0.000095 0.000437 -0.239483 0.005901
=2 [-1.25977] [-0.06585] [1.00792] [-2.96562] [0.27373]
Az -0.013129 -0.006414 0.007512 0.277903 0.036032
- [-2.09618] [-0.86061] [3.36360] [0.66889] [0.32489]
Az, -0.000459 0.001670 0.002975 0.435248 0.036484
- [-0.09753] [0.29798] [1.77171] [1.39332] [0.43753]
c 0.006590 0.002345 -0.000597 -0.166550 -0.028483
[3.02815] [0.90550] [-0.76893] [-1.15361] [-0.73906]
d1 -0.072479 0.004089 -0.006677 7.862986 -0.184042
[-2.81539] [0.13348] [-0.72743] [4.60425] [-0.40372]
42 -0.066004 -0.014327 0.014480 6.513464 0.408229
[-2.23283] [-0.40727] [1.37380] [3.32158] [0.77987]
43 -0.058695 -0.009456 -0.009606 -3.937375 0.510963
[-2.03384] [-0.27534] [-0.93353] [-2.05671] [0.99987]

Napomena: u uglatim zagradama su empirijske vrijednosti t-testa o zna¢ajnosti parametara.

Rezultati za monetarni agregat M1a dobiveni u Tablici 6 vrlo su sli¢ni onima za monetarni agregat
ML1.

Analiza adekvatnosti procijenjenih VEC modela zapoceta je analizom dobivenih reziduala. Analizom
grafickih prikaza rezidualnih odstupanja (nije prikazano) moZze se naslutiti da su rezidualna odstupanja
dobivenih jednadzbi u VEC modelu stacionarna. Da bi se ta pretpostavka statisticki formalno
potvrdila, proveden je ADF test o postojanju jedinicnog korijena. Rezultati jedini¢nog testa prikazani
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Tablicom 7 pokazali su da su sva rezidualna odstupanja u oba VEC modela stacionarna u razinama
odnosno 1(0).*

Tablica 7 Rezultati ADF testa jedini¢nog korijena za rezidualna odstupanja u jednad?bama VEC modela
(izracun autorice)

Varijabla® t — vrijednost ADF t — vrijednost ADF
testa za model s M1 testa za model s M1a
Rezidualil -11.85321 -11.76064
Reziduali2 -12.24068 -12.24453
Reziduali3 -12.20496 -12.21125
Reziduali4 -11.89997 -11.90065
Reziduali5 -12.14840 -12.13616

Napomene: t — empirijska vrijednost test veli¢ine ADF testa.

Provedena je i analiza 0 normalnosti rezidualnih odstupanja koristenjem Jarque-Bera testa. Rezultati
provedenih testova prikazani su u Tablici 8. Prema Jarque—Bera testu hipoteza o normalnosti
rezidualnih odstupanja odbacuje se na razini zna¢ajnosti od 5% za Cetvrtu jednadzbu modela. Vrlo
sli¢ni rezultati dobiju se testiranjem normalnosti rezidualnih odstupanja u VEC modelu s M1la.
Rezidualna odstupanja su normalno distribuirana na razini znacajnosti od 5% u svim jednadzbama
osim u ¢etvrtoj.

Tablica 8 Rezultati Jarque-Bera testova o normalnosti rezidualnih odstupanja u VEC modelima s M1is Mla
(izracun autorice)

Zavisna varijabla jednadzbe Koeficii Koeficii
¢ija se rezidualna o¢ ICIJ?.m oe !(:ljent_ Jarque — Bera® P 7
. . asimetrije zaobljenosti vrijednost
odstupanja promatraju

Irm1; 0.233149 3.577134 3.371919 0.1853

Iy, 0.282721 2.683412 2.572208 0.2763

lex -0.123683 3.009020 0.375288 0.8289

re -0.389459 5.767528 50.62877 0.0000

T -0.151878 2.081745 5.729689 0.0578

Zajednicki Jarque — Bera test - - 62.67788 0.0000

Irm1la, 0.220918 3.481691 2.616406 0.2703

ly 0.272908 2.702760 2.365881 0.3064

lex; -0.123266 2.994783 0.372433 0.8301

re -0.377193 5.659832 46.81831 0.0000

T -0.172747 2.108158 5.602833 0.0607

Zajednicki Jarque — Bera test - - 57.77586 0.0000

Na temelju rezultata iz tablice 8. zakljucuje se da narusavanju pretpostavke o normalnosti reziduala
najviSe pridonosi izrazena Siljatost reziduala Cetvrte jednadzbe u oba VEC modela (koeficijent

4 Bududi se testom ispituje zadovoljavaju li rezidualna odstupanja Gauss—Markovljeve uvjete (slucajne varijable su identi¢no distribuirane,
nekorelirane s o¢ekivanjem jednakim nuli i konstantnom varijancom) u ADF regresijsku jednadzbu se ne ukljucuje konstanta i trend pa su
testovi provedeni na temelju regresijske jednadzbe (3) u koju nije ukljuena nijedna deterministicka komponenta osim pomaka nezavisne
varijable.

® Varijabla Rezidualil odnosi se na reziduale prve jednadbe, Reziduali2 na reziduale druge jednadzbe, Reziduali3 na reziduale trece
jednadzbe, Reziduali4 na reziduale Cetvrte jednadzbe, a Reziduali5 na reziduale pete jednadzbe u VEC modelu.

® empirijska vrijednost test veli¢ine Jarque-Bera testa.

7 empirijska razina zna¢ajnosti Jarque-Bera testa.
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zaobljenosti jednak je 5.767528 odnosno 5.659832). Dobiveni rezultat nije neocekivan jer je naruSena
pretpostavka o normalnosti rezidualnih odstupanja karakteristicna za veéinu nizova vrijednosti
financijskih varijabli (pogotovo kamatnih stopa) (Bahovec i Erjavec, 2009). Nadalje, provedena je i
analiza stabilnosti dobivenih VEC modela koja je pokazala da su oba procijenjena VEC modela
stabilna. Proveden je i Portmanteauov test o autokorelaciji reziduala do reda 22 (Bahovec i Erjavec,
2009). Na temelju rezultata moze se zakljuciti da ne postoji problem autokorelacije reziduala sve do
pomaka 22 na bilo kojoj uobicajenoj razini znacajnosti za oba VEC modela. Takoder, provedena je
analiza homoskedasti¢nosti reziduala koja je pokazala da su reziduali na razini znacajnosti 1%
homoskedasticni.

5 Zakljucak

U ovom radu procijenjeni su VEC modeli potraznje za novcem u Republici Hrvatskoj za period od
sije¢nja 1998. godine do srpnja 2010. godine i to za monetarne agregate M1 i Mla s ciljem da se
analiziraju dinamicka svojstva dobivenih modela te kratkoro¢ne i dugorocne veze medu promatranim
varijablama. Varijable koriStene u analizi su realni novac, gospodarska aktivnost, kamatna stopa, tecaj
i stopa inflacije. Johansenovom procedurom pokazalo se da postoji jedan kointegracijski vektor iz
kojeg se uocava pozitivna dugoro¢na veza izmedu realnog novca i gospodarske aktivnosti te negativna
dugoro¢na veza izmedu realnog novca i stope inflacije za oba monetarna agregata S$to ima opravdanje
u ekonomskoj teoriji. Tecaj i kamatna stopa su se pokazali slabo egzogenim. Promatrajuci kratkoro¢ne
veze, uoCava se postojanje pozitivhog utjecaja promjena gospodarske aktivnosti, realnog novca,
kamatne stope i tecaja u prethodnim vrijednostima na promjenu potraznje za noveem M1 i M1a, dok je
utjecaj promjene inflacije negativan.
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