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1. UVOD

Proucavanje ponasanja potrosaca i otkrivanje zakonitosti kojima se oni
rukovode pri donosenju odluka o rasporedu potrosnje kroz razlicita
vremenska razdoblja vec je vise od 60 godina u samom sredistu interesa
ekonomista. To i ne cudi kad znamo da osobna potrosnja cini preko
65% bruto domaceg proizvoda u vecini svjetskih gospodarstava i njezine
oscilacije znacajno utjecu na cjelokupno gospodarstvo.

Kako se mijenjala ekonomska misao tako se mijenjao i metodoloski
pristup u formuliranju agregatne funkcije osobne potrosnje. Sve do
konca sedamdesetih godina prevladavao je tzv. klasicni ekonometrijski
pristup u modeliranju funkcije osobne potrosnje. Bit takvog pristupa je
relativno subjektivno odredivanje egzogenih i endogenih varijabli te
potom odabir egzogenih varijabli na temelju predvidanja pojedinih
teorija osobne potrosnje (teorije apsolutnog dohotka, relativnog dohotka,
permanentnog dohotka i zivotnog ciklusa)1. Potom slijedi testiranje
njihova znacenja i otkrivanje eventualnih sustavnosti u ponasanju
dobivenih reziduala.

* Zeljko Lovrincevic, visi asistent, Ekonomski institut, Zagreb.

1 Razvitak i kraci pregled rezultata testiranja pojedinih teorija s pregledom literature
vidjeti u Lovrincevic (2000.).
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Koncem sedamdesetih godina dogada se radikalan zaokret kako u
makroekonomskoj teoriji, tako i u metodoloskom pristupu. U teoriji sve
vise pocinje prevladavati neoklasicni pristup, dok se u metodoloskom
pristupu izdvaja pristup "London school of economics". To je modeliranje
nazvano od opceg prema specificnom, dok se stari klasicni pristup
nazivao strukturnim pristupom. Pocinje prevladavati pojmovlje iz analize
vremenskih serija, a posebnost kod analiziranja funkcije agregatne
osobne potrosnje je pristup preko modela ispravljenih gresaka (ECM-
error correction mechanism)2. Zacetke takvog modeliranja nalazimo kod
Davidsona i sur. (1978) i to je danas prevladavajuci nacin modeliranja
funkcije osobne potrosnje u Velikoj Britaniji i vecini europskih zemalja.

S druge strane se razvija pristup izvodenja funkcije agregatne osobne
potrosnje agregiranjem funkcija potrosnje svih pojedinaca. Naime,
pojedinac rasporeduje svoju potrosnju kroz vrijeme na temelju
ocekivanih ukupno raspolozivih sredstava tijekom cijelog svog zivota
maksimizirajuci ukupnu korisnost. Takva ocekivanja su, u pravilu, uvijek
racionalna bilo da su formirana u okolisu izvjesnih buducih dohodaka,
bilo u okolisu neizvjesne buducnosti koji se naziva i stohastickim
okolisem. Zacetnikom ovakvog pristupa modeliranju funkcije osobne
potrosnje smatra se Hall (1978) i ovaj pristup uglavnom dominira u
americkoj ekonomskoj literaturi.

U ovom radu je prikazano testiranje valjanosti Hallova modela slucajnog
hoda (random walk) u osobnoj potrosnji na primjeru Republike Hrvatske
za razdoblje 1970.-99., te modeliranje pomocu vektora ispravljenih
gresaka ECM (error correction mechanism). U sustini ovaj rad bi trebao
kroz modeliranje slucajnog hoda dati odgovor na pitanje ponasaju li se
kucanstva racionalno kad donose odluke o rasporedu osobne potrosnje
kroz vrijeme ili ne. S druge strane modeliranje preko ECM-a daje
odgovor o postojanju dugorocnog ravnoteznog udjela stope stednje iz

2 U literaturi se cesto susrece i drugi naziv - vektor ispravljenih gresaka - VEC (vector
error correction).
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tekuceg dohotka za kucanstva u Hrvatskoj i valjanosti teorije
permanentnog dohotka.

Ovaj rad bi trebao pruziti i dodatnu statisticku podlogu za proucavanje
drugih gospodarskih fenomena. Naime, za potrebe ovog rada je
konstruirana, uz koristenje vise parcijalnih izvora, serija osobne potrosnje
i raspolozivog dohotka u tekucim i stalnim cijenama za razdoblje od
1970. do 1999. godine, koja do sada nije postojala u Republici
Hrvatskoj. Sama duzina vremenskih serija i konzistentna metodologija
pri njihovu konstruiranju (prema System of National Accounts-1993)
otvaraju mogucnost uporabe u slicnim ekonomskim istrazivanjima.

U sustini ovo je prvi pokusaj testiranja Hallove hipoteze permanentnog
dohotka s racionalnim ocekivanjima (random walk model) s jedne
strane, te testiranja valjanosti formuliranja funkcije osobne potrosnje
preko modela ispravljenih gresaka (ECM) u Republici Hrvatskoj s druge
strane.

Rad se sastoji od cetiri osnovna dijela. U prvom dijelu prikazan je
metodoloski okvir za obracun osobne potrosnje sektora kucanstava
kojim se dolazi do dviju osnovnih kategorija koje su bitne u proucavanju
osobne potrosnje. To su kategorije raspolozivog dohotka i izdataka za
osobnu potrosnju. Metodoloski okvir se u potpunosti temelji na
standardima System of National Accounts (SNA-1993) i European
System of Accounts (ESA-1995). Potom su u drugom dijelu prikazane
metodoloske osnove dosadasnjih anketnih istrazivanja u Republici
Hrvatskoj o sektoru kucanstava po pojedinim vrstama anketnih
istrazivanja od 1970. godine do danas. Usporedivost koncepata iz
dosadasnjih istrazivanja u Hrvatskoj s metodoloskim okvirom
predlozenim u SNA 1993 nije potpuna, te su bile nuzne dodatne
korekcije da bi se doslo do kategorija raspolozivog dohotka i izdataka za
osobnu potrosnju, koje cine osnovu za modeliranje funkcije osobne
potrosnje.
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U trecem dijelu prikazan je nacin na koji je konstruirana serija osobne
potrosnje i raspolozivog dohotka za Hrvatsku. To stoga, sto i nakon
uskladivanja metodoloskog okvira, do 1988. godine jos uvijek postoje
samo obuhvatne petogodisnje Ankete o potrosnji domacinstava koje su
sluzbeno bile projicirane na razinu totala (ukupne osobne potrosnje), dok
za medurazdoblja postoje pojedina parcijalna istrazivanja na godisnjoj
razini koja nisu bila projicirana na razinu totala. Takva godisnja
istrazivanja su: Anketa o porodicnim budzetima troclanih i cetveroclanih
kucanstava, Anketa o individualnom poljoprivrednim gospodarstvima i
godisnja Anketa o potrosnji domacinstava koja se temeljila na mnogo
manjem uzorku od petogodisnje. Zato je dodatno opisan nacin na koji
su dobiveni totali za ukupnu osobnu potrosnju u medurazdobljima u
Republici Hrvatskoj na osnovi brojnih indikatora. Godine u kojima su
postojale obuhvatne petogodisnje Ankete o potrosnji kucanstava (npr.
1978., 1983., 988., 1998.) koristile su se kao cvrsta i pouzdana sidra u
konstrukciji serija osobne potrosnje i raspolozivog dohotka jer za te
godine postoje sluzbeni podaci o velicini ukupne osobne potrosnje u
Republici Hrvatskoj i samo je trebalo uskladiti metodoloski okvir prema
konceptu raspolozivog dohotka u SNA 1993. Serije raspolozivog
dohotka, izdataka za osobnu potrosnju i tekuce stednje kao razlike
izmedu dohotka i potrosnje, prikazane su u stalnim cijenama 1990.
godine, pa je moguce usporediti velicinu osobne potrosnje i blagostanja
tijekom tridesetogodisnjeg razdoblja. Ovo je prvi takav pokusaj
konstruiranja serija raspolozivog dohotka i osobne potrosnje u stalnim
cijenama.

U cetvrtom dijelu su empirijski testirani Hallov model slucajnog hoda za
Republiku Hrvatsku, te model ispravljenih gresaka (ECM) uz uporabu
serija raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju u Republici
Hrvatskoj.
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2. METODOLOSKI OKVIR SNA - 1993
I SEKTOR KUCANSTAVA

Sustav nacionalnih racuna SNA-1993 sastoji se od sveobuhvatnog,
konzistentnog i integriranog skupa makroekonomskih racuna, bilanci
stanja i tablica, utemeljenih na medunarodno dogovorenim pojmovima,
definicijama, klasifikacijama i racunovodstvenim pravilima3. Sustav
razlikuje sest osnovnih sektora u koje su grupirane institucionalne
jedinice. To su sektor nefinancijskih poduzeca, sektor financijskih
ustanova, sektor ukupne drzave, sektor kucanstava, sektor neprofitnih
ustanova koje pruzaju usluge sektoru kucanstava i sektor inozemstva. Za
svaki od gore navedenih sektora sastavljaju se sljedece vrste racuna:

a) Tekuci racuni;
b) Racuni akumulacije;
c) Bilance stanja.

Svaki racun na lijevoj strani biljezi uporabe, odnosno smanjenja
vrijednosti, a na desnoj izvore, odnosno povecanja vrijednosti
promatrane statisticke jedinice. Ista pravila vrijede kod sastavljanja
racuna za svaki sektor, a za sve sektore se sastavljaju istovrsni racuni,
tako da opisana metodoloska rjesenja vrijede kako za sektor kucanstava
tako i za sve ostale sektore4. U nastavku je prikazan sadrzaj i osnovna
podjela gore navedenih racuna za potrebe ovog rada kao uvod u
koncept raspolozivog dohotka i konstruiranje serije raspolozivog dohotka
i izdataka za osobnu potrosnju za Republiku Hrvatsku.

3 SNA-1993, str. 53.

4 Detaljan prikaz svih metodoloskih rjesenja i pravila koja se ticu vrednovanja
transakcija, vremena biljezenja, imputiranja vrijednosti transakcija kad ne postoje
eksplicitne trzisne vrijednosti za pojedinu transakciju i slicno. vidjeti u SNA 1993 ili ESA
1995.
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a) Tekuci racuni biljeze promjene koje se odnose na proizvodnju,
raspodjelu dohotka i uporabu dohotka. Stoga i postoje tri osnovne vrste
tekucih racuna: racun proizuodnje u kojem se biljezi nastanak stvorene
dodane vrijednosti u gospodarskom sustavu, racuni raspodjele dohotka
koji biljeze razlicite transakcije kojima se biljezi raspodjela stvorene
dodane vrijednosti iz racuna proizvodnje, te na koncu racun uporabe
dohotka koji biljezi nacine na koji se raspolozivi dohodak, koji ostaje na
raspolaganju pojedinom sektoru nakon raspodjele, trosi. Racun
raspodjele dohotka se nadalje sastoji od tri glavna podracuna: to su
racun primarne raspodjele dohotka koji se naziva i bilanca primarnih
dohodaka, racun sekundarne raspodjele dohotka i racun preraspodjele
dohotka u naturi. Racun sekundarne raspodjele dohotka je za nas
osobito zanimljiv, jer za izravnavajucu stavku ima raspolozivi dohodak.
Taj raspolozivi dohodak cini izvor na racunu uporabe raspoloziuog
dohotka. Ukoliko se raspolozivom novcanom dohotku dodaju i transfer!
u naturi za koje netko drugi snosi izdatke, ali ne konzumira finalnu uslugu
ili dobro, kao npr. zdravstvo i skolstvo koje placa sektor drzave, a trosi
sektor kucanstava, tada govorimo o racunu prilagodenog raspoloziuog
dohotka. U prakticnim analizama se najcesce susrece samo racun
raspolozivog dohotka.

Racun uporabe dohotka je vazan za nase istrazivanje jer se na lijevoj
strani racuna kao izvor nalazi raspolozivi dohodak koji pokazuje ukupnu
vrijednost sredstava iz tekuceg razdoblja koja pojedinom sektoru, u
nasem slucaju sektoru kucanstava, stoji na raspolaganju za potrosnju,
odnosno stednju. Kako je racun uporabe dohotka od presudnog
znacenja u ovom radu, kasnije ce nesto detaljnije biti prikazan
metodoloski okvir koji opisuje nacin kako se od racuna primarne
raspodjele dohotka stize do koncepta raspolozivog dohotka kao izvora
za potrosnju na racunu uporabe dohotka. Izravnavajuca stavka na
racunu uporabe dohotka je stednja, koja se kasnije prenosi kao pocetna
stavka u sljedecoj velikoj skupini racuna. To su racuni akumulacije.
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b) f?acunf a/cumu/acije prikazuju sve promjene u vrijednosti ukupne
aktive, pasive i neto vrijednosti pojedinog sektora u tekucem razdoblju.
Aktiva se konvencionalno prikazuje na lijevoj strani, pasiva na desnoj
kao i neto vrijednost. Pocetna stavka u prvom od racuna akumulacije
(kapitalni racun) je tekuca stednja koja se prenosi kao zatvarajuca stavka
iz skupine tekucih racuna, konkretno racuna uporabe dohotka. Racuni
akumulacije obuhvacaju dvije velike osnovne grupe racuna. Prva grupa
racuna obuhvaca transakcije koje mijenjaju vrijednost aktive i pasive, a
rezultat su procesa donosenja odluka subjekata o investicijama (realnim
i financijskim). Stoga prvu grupu cine dva osnovna racuna: kapitalni
racun i financijski racun. Kapitalni racun biljezi promjene nefinancijske
aktive i kapitalnih transfera, te ima za izravnavajucu stavku neto
promjenu vrijednosti uslijed stednje i neto kapitalnih transfera. Financijski
racun biljezi transakcije financijskim instrumentima. Kao otvarajucu
stavku ima stavku koja se prenosi iz kapitalnog racuna (neto promjena
vrijednosti uslijed stednje i neto kapitalnih transfera). Zatvarajuca stavka
na financijskom racunu je neto pozajmljivanje/uzajmljivanje, koja
pokazuje kolika je razlika izmedu tekuce stednje pojedinog sektora i
investicija pojedinog sektora. Financijski racun u cjelini pokazuje kako se
financira veca/manja stednja od investicija po pojedinom sektoru, a za
gospodarstvo u cjelini ta razlika je jednaka tekucem deficitu bilance
placanja.

Druga velika grupa racuna akumulacije biljezi promjene u aktivni i pasivi
koje su nastale uslijed cimbenika drugacijih od transakcija akumulacije
zabiljezenih u prethodnoj skupini. To su u pravilu dogadanja koja se ne
mogu predvidjeti, a imaju utjecaj na velicinu aktive i pasive u bilancama
sektora. Takva su primjerice otkrica podzemnih bogatstava, ratna
razaranja, poplave, pozari i slicno. U toj skupini postoje dva osnovna
racuna: racun ostalih promjena u obujmu aktive i racun revalorizacije.

Racuni akumulacije nisu toliko znacajni za proucavanje ponasanja
sektora kucanstava kao sto je to slucaj kod tekucih racuna, posebice
racuna raspolozivog dohotka, a i nedostatani su statisticki izvori za
njihovo sastavljanje u hrvatskim prilikama.
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c) Posljednja velika skupina racuna pored gore navedenih tekucih
racuna, i racuna akumulacije su bilance stanja. Bilanca stanja pokazuje
stanje imovine i obveza, te neto vrijednost pojedinog sektora, odnosno
nacionalnog gospodarstva u cjelini u odredenom trenutku (najcesce
koncem kalendarske godine). Postoje pocetna bilanca stanja i zavrsna
bilanca stanja. Razlike izmedu zavrsne i pocetne bilance stanja proizlaze
iz transakcija navedenih u racunima akumulacije koje prikazuju tok, dok
su bilance - racuni stanja.

Kako je vec ranije receno, za potrebe ovog rada od posebne vaznosti su
serije raspolozivog dohotka i izdataka za potrosnju, pa je stoga u
nastavku detaljnije obraden sam metodoloski okvir kojim se dolazi do
kategorija raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju.

3. KONCEPT RASPOLOZIVOG DOHOTKA5

3.1. Racun primarne raspodjele dohotka i primarni dohodak

Primarni dohodak je dohodak koji pritjece kucanstvima kao rezultat
njihove ukljucenosti u proces proizvodnje ili vlasnistva nad imovinom.
Njima su obuhvacene sljedece kategorije:

*• Naknade zaposlenicima;
>- Poduzetnicki dohodak;
>- Vlasnicki dohodak.

(i) Naknada zaposlenicima se definira kao ukupno placanje poslodavca
(u novcu i naturi) zaposleniku za njegov izvrseni rad. Tu ubrajamo:

>• place i nadnice te dodatna placanja kao sto su placanja stana, ili
placanja za pokrice troskova prijevoza s i na posao, jednokratne

5 Definicije koristene u ovom odjeljku preuzete su iz System of National Accounts 1993
(poglavlja VII. i VIII.).
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stimulacije, te nadoknade, nagrade i napojnice koje primaju
zaposlenici. Socijalne koristi zaposleniku koje poslodavac izravno
placa (npr. placanje obrazovanja) ne biljeze se kao primarni, vec
kao sekundarni dohodak;

>• primanja (ili dohodak) u naturi koje poslodavci daju
zaposlenicima;

>• socijalne doprinose poslodavaca u korist zaposlenika.

(ii) Poduzetnicki dohodak je u pravilu tesko mjeriti, prije svega, zbog
same definicije te vrste dohotka. Vazno je za subjekte koji imaju takvu
vrstu dohotka da naprave jasno razgranicenje izmedu onoga sto se
odnosi na racun poduzeca i onoga sto se treba ukljuciti u privatne racune
kucanstva. Klasican primjer su dohoci obrtnika i samostalnih profesija.

U nacionalnim racunima, dohodak samozaposlenih osoba (proizisao iz
mjesovitog dohotka ili poslovnog viska) jednak je neto dodanoj
vrijednosti (proizvodnja - intermedijarna potrosnja - potrosnja fiksnog
kapitala) od koje se oduzima naknada zaposlenicima (obveza na ime) i
porezi na proizvodnju. Sve subvencije (potrazivanja) se pribrajaju.

(iii) Vlasnicki dohodak je dohodak koji primaju vlasnici financijske ili
neopipljive imovine kao naknadu za stavljanje financijskih sredstava ili
druge imovine na raspolaganje drugim sektorima. Tu valja ukljuciti
sljedece komponente dohotka:

>- kamata u obliku dohotka koji se prima za odredenu vrstu
financijske imovine, kao sto su depoziti, vrijednosni papiri osim
dionica, krediti i ostala potrazivanja;

>• dividende koje primaju vlasnici dionica i raspodijeljena dobit
poduzeca.

U nacionalnim racunima, ova kategorija obuhvaca i odrectene vrste
dohodaka koje se u vecoj mjeri ne odnose na kucanstva i koje je tesko
procijeniti:
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>• reinvestirana dobit na izravne strane invest!cije;
>• investicije koje se pripisuju vlasnicima polica osiguranja;
>- rente na zemlju i ostalu imovinu (npr. tantijeme na podzemnu

aktivu).

3.2. Racun sekundarne raspodjele dohotka

Sekundarna raspodjela dohotka odnosi se na tekuce transfere koji su
"transakcije u kojima jedna institucionalna jedinica (npr. kucanstvo ili
vladine jedinice) pruza dobro, uslugu ili imovinu drugoj jedinici bez
primanja bilo kakvog dobra, usluge ili imovine od druge jedinice
zauzvrat, sto bi predstavljalo protustavku". Racun sekundarne raspodjele
dohotka kao pocetnu stavku na strani izvora ima saldo primarnih
dohodaka iz racuna primarne raspodjele dohodaka koji je prethodio
racunu sekundarne raspodjele dohodaka. Tekuci transfer! obuhvacaju:

>• Tekuce poreze na dohodak, dobit, bogatstvo i si.;
>• Socijalne doprinose i primanja;
>• Ostale tekuce transfere.

(i) Ocito je da se tekuci porezi na dohodak, dobit, bogatstvo i si., javljaju
na strani uporabe kod sektora kucanstava. Definicija ove vrste transakcija
obicno ne predstavlja nikakav problem buduci su to obvezna placanja
koje kucanstvo izvrsava u korist drzave. Ti se porezi obracunavaju na
ukupan dohodak kucanstva, tj. na dohodak od neke aktivnosti
(ukljucujuci vlasnicki dohodak i dohodak samozaposlenih osoba),
mirovine, itd. Ostali tekuci porezi mogu se odnositi na kapital ili ne
moraju imati nikakve izravne veze s razinom dohotka ili imovine
kucanstva.

(ii) Za kucanstva, socijalni doprinosi i primanja biljeze se na strani
uporabe kad transakcija predstavlja tok od kucanstava prema ostalim
sektorima, odnosno na strani izvora u suprotnom slucaju.
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Doprinose mogu placati poslodavci u ime zaposlenika, sami zaposlenici
ill samozaposlene osobe u svoje vlastito ime. Placaju se fondovima
socijalnog osiguranja, osiguravajucim drustvima i mirovinskim
fondovima u sektoru poduzeca kako bi se osigurala socijalna zastita za
pojedince.

Socijalna primanja mogu se podijeliti na:

>• primanja od socijalnog osiguranja (ili socijalna pomoc) u novcu
u sto su ukljucena bolovanja, invalidnine, primanja vezana uz
majcinstvo, obiteljska primanja, naknade vezane uz
nezaposlenost, starosne ili obiteljske mirovine, ltd.;

>• primanja od privatnog socijalnog osiguranja6 kao nadoknade
zbog razloga koji su slicni ranije spomenutim;

>• socijalna primanja koja pruza poslodavac kao sto su, na primjer,
placanja za obrazovanje djece7 ili placanja dodatka na starosnu
mirovinu, itd.;

>• place i nadnice koje poslodavac placa u slucaju bolesti,
majcinstva, itd.

(iii) Ostali tekuci transfer! se, prije svega, odnose na sheme nezivotnog
osiguranja kod kojih se neto premije koje placaju kucanstva biljeze kao
uporaba, a potrazivanja nastala prema ugovoru o osiguranju se biljeze
kao izvori. U ovu kategoriju takoder se ubrajaju transfer! neprofitnim
institucijama koje pruzaju usluge kucanstvima (NPUSK) kao sto su
donacije (biljeze se na strani uporabe) i transfer! medu kucanstvima koji
se biljeze na strani uporabe ili izvora ovisno o tome daje li kucanstvo

6 Da bi se smatrale socijalnim doprinosima i primanjima, placene premije, kao i
potrazivanja za nadoknadu od strane kucanstava moraju biti obvezna, ili po sili zakona
ili pod uvjetima i pravilima zaposlenja. Shodno tome, police osiguranja koje privatno
uzimaju pojedinci se ne ukljucuju. One se tretiraju kao tekuci transfer!.

7 Radi lakseg prikupljanja podataka u anketama o potrosnji u kucanstvima, ova vrsta
dohotka moze se ukljuciti u naknadu zaposlenicima.
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transfer ili ga prima. Konacno, kazne koje placa kucanstvo stavljaju se na
stranu uporabe.

Izravnavajuca stavka na racunu sekundarne raspodjele dohotka je
raspolozivi dohodak i on se kao pocetna stavka na strani izvora prenosi
na racun uporabe dohotka.

3.3. Racun uporabe dohotka

U nacionalnim racunima raspolozivi dohodak se racuna kao razlika
izmedu ukupnih izvora I uporaba primarnog dohotka i neto tekucih
transfera. On se kao zakljucna stavka s racuna sekundarne raspodjele
dohotka prenosi kao otvarajuca stavka na strani izvora na racun uporabe
dohotka. Pod uporabama se biljeze svi izdaci za osobnu potrosnju po
pojedinoj vrsti izdataka (hrana, pice, odjeca itd.). Razlika izmedu
raspolozivog dohotka koji cini izvor i izdataka za potrosnju koje cine
uporabe, daje iznos tekuce stednje. Tekuca stednja je izravnavajuca
stavka na racunu uporabe dohotka i prenosi se kao pocetna stavka u
skupini racuna akumulacije.

Prilagodeni raspolozivi dohodak kucanstava izvodi se dodavanjem
vrijednosti primljenih socijalnih transfera u naturi vrijednosti raspolozivog
dohotka. Ove transfere u naturi pruzaju jedinice drzavne vlasti ili
neprofitne ustanove koje sluze kucanstvima. Stoga mozemo govoriti
pored racuna uporabe raspolozivog dohotka i o racunu uporabe
prilagodenog raspolozivog dohotka. Razlika je jedino u vrijednosti
socijalnih transfera u naturi no kako se i strana izvora povecava za iznos
transfera a strana uporaba se povecava za isti iznos potrosnje takvih vrsta
usluga (zdravstvo, skolstvo), ukupni iznos stednje iz tekuceg dohotka se
ne mijenja.

Dio dohotka kucanstva sastoji se od nenovcanih naknada. To su dohoci
u naturi i imputirana stambena renta kod vlasnika stanova. Uistinu, ove
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usluge se konzumiraju, ali jednako doprinose porastu razine izvora
kucanstava i njihovog "blagostanja". Stoga se radi dvostruka imputacija
(na strani izdataka za potrosnju i na dohodovnoj strani) u svrhu
osiguravanja konzistentnosti izmedu uporaba i izvora.

Slicno se postupa i s koristima u naturi koje se dodaju naknadama od
rada. Medutim, imputirana renta se ne tretira na isti nacin. U
nacionalnim racunima, ona nije ukljucena izravno na racunu
raspolozivog dohotka vec se pojavljuju u okviru izvora na racunu
proizvodnje (i stoga utjece na razinu dodane vrijednosti) i, u okviru
finalne potrosnje, na racunu uporabe dohotka.

4. PREGLED DOSADASNJIH ANKETA O POTROSNJI
I NJIHOV METODOLOSKI OKVIR

U ovom dijelu rada dan je pregled postojecih izvora podataka koji se
odnose na problematiku osobne potrosnje i njenog financiranja u
Republic! Hrvatskoj. U sirem smislu predmet proucavanja je sektor
kucanstava, jer su se pojavljivala i istrazivanja koja nisu imala za cilj
utvrditi samo izvore financiranja i razine potrosnje, vec opcenito razine
blagostanja stanovnistva. Izvori podataka su prikupljani raznovrsnim
anketama sektora kucanstava.

Anketama su se prikupljali podaci o prihodima prema izvorima, podaci
o rashodima prema namjeni potrosnje i podaci o vaznijim elementima
uvjeta zivota i zivotnog standarda poput uvjeta stanovanja i
opskrbljenosti kucanstava trajnim potrosnim dobrima. Anketama su
obradivane pojedine populacije, pa su postojale Anketa o individualnim
poljoprivrednim gospodarstvima8, Anketa o porodicnim budzetima
troclanih i cetveroclanih radnickih kucanstava, koje su od 1983.
objedinjene u jednu anketu koja je provedena pod naslovom Anketa o

3 Od 1972. godine anketa se provodila pod naslovom Anketa o seoskim domacinstvima.



42 Br°j82 / 2000.

potrosnji domacinstava. Periodicnost i obuhvatnost anketa takoder su
bili razliciti. Petogodisnje ankete o potrosnji domacinstava temeljile su se
na vecim uzorcima i koristile su se za obracun bilanci ukupne osobne
potrosnje stanovnistva u bilancama bivse drzave, sto znaci da su bile
projicirane na razinu totala. Jednogodisnje ankete o potrosnji
domacinstava, kao i ankete o porodicnim budzetima troclanih i
cetveroclanih radnickih kucanstava i ankete o individualnim
poljoprivrednim gospodarstvima nisu bile koristene za projekcije na total,
vec za druge namjene. To je prvenstveno bilo pracenje standarda
gradske populacije s jedne i seljacke populacije s druge strane. Rezultati
anketa su se koristili i za izracunavanje pondera u indeksu troskova
zivota. U nastavku je prikazan pregled anketa koje su se provodile u
pojedinom razdoblju, te osnovni elementi istrazivanja poput
periodicnosti, metode, te osnovnih kategorija koje su anketom dobivane.
Kao izvor informacija koristeni su Statisticki Ijetopisi (godisnjaci) RH
1970.-99. godine.

Anketa o osobnoj potrosnji stanovnistva

Anketa o osobnoj potrosnji stanovnistva je bila najobuhvatnija i
provodila se svakih pet godina, pocevsi od 1963. godine. Posljednji put
je provedena 1988. godine. Rezultati istrazivanja su projicirani na razinu
totala i koristeni za izracunavanje agregatnih velicina u privrednim
bilancama bivse drzave. Ove ankete cine okosnicu pri konstrukciji serije
osobne potrosnje za Hrvatsku, jer su sluzbeno bile projicirane na razinu
totala. Uz metodoloska prilagodavanja prema nacelima sustava SNA
1993 o kojima ce biti rijeci u nastavku, daju pouzdane podatke o
kretanju serija raspolozivog dohotka i osobne potrosnje u godinama u
kojima su provedene.

Istrazivanja su provedena 1963., 1968., 1973. i 1978. godine. Godine
1973. i 1978. naziv istrazivanja je bio Anketa o prihodima, rashodima i
potrosnji domacinstava, a 1983. i 1988. godine Anketa o potrosnji
domacinstava (APD). Osnovi elementi istrazivanja su sljedeci:
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Periodicnost: petogodisnja.
Domacinstva: sve kategorije i tipovi domacinstava (poljoprivredna,

mjesovita i nepoljoprivredna domacinstva).
Uzorak: Koristen je dvoetapni stratificirani uzorak. U prvoj etapi

je odabran odredeni broj popisnih krugova slucajnim
izborom, a u drugoj etapi, u tim krugovima s azuriranim
i identificiranim skupom domacinstava, izvrsen je izbor
domacinstava za anketiranje, jednostavnim slucajnim
izborom bez ponavljanja i jednakom vjerojatnoscu
izbora.

Metoda: Koristena je metoda intervjua, anketiranjem.
Velicina uzorka: velicina uzorka se mijenjala tijekom godina, a oscilirala

je oko 3000 kucanstava.

Za ukupna domacinstva i po kategorijama domacinstava
(poljoprivredna, mjesovita, nepoljoprivredna: ukupno i od toga radnicka)
prikupljene su sljedece kategorije: raspoloziva i upotrijebljena sredstva,
osobna potrosnja domacinstava po domacinstvu, po jednom clanu
domacinstva i po osnovnim kategorijama (prehrana, pice i pusenje,
odjeca i obuca, stan i odrzavanje, ogrjev i rasvjeta, pokucstvo i oprema
za domacinstvo, higijena i zdravlje, kultura i razonoda, promet i PTT
usluge i ostali troskovi).

Anketa o individualnim poljoprivrednim domacinstvima
(Anketa o seljackim domacinstvima od 1972.) = ASD

Anketa je provodena kontinuirano od 1960. do 1983. Cilj je bio
pracenje kretanja standarda poljoprivrednih domacinstava te strukturna
promjena prihoda i rashoda. Anketirana su domacinstva koja su prema
usvojenim kriterijima posjedovala individualno poljoprivredno
gospodarstvo. Rezultati ovih anketa se nisu projicirali na totale u smislu
izracuna ukupne osobne potrosnje, vec su prvenstveno koristeni za
izracun bilance poljoprivredno-prehrambenih proizvoda i kategorije koja
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se zove proizvodnja za vlastitu potrosnju. Rijec je primjerice o uzgoju
stoke, voca, povrca i slicno za vlastitu osobnu potrosnju. Ranije je vec
spomenuto, ta kategorija cini jednu od sastavnica ukupne osobne
potrosnje, a naziva se naturalnom potrosnjom. Rezultati ovih istrazivanja
su koristeni pri konstrukciji serije osobne potrosnje u godinama kad nije
bilo velike petogodisnje ankete, za razdoblje do 1983., za procjenu
velicine ukupno raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju
poljoprivrednih domacinstava. Osnovni elementi istrazivanja su sljedeci:

Periodicnost: mjesecno prikupljanje redovnom anketom.
Domacinstva: samo dvije osnovne kategorije domacinstava

(poljoprivredna i mjesovita).
Uzorak: do 1964. godine primijenjen je bio kvota-uzorak, pri

cemu su pojedine kategorije gospodarstva bile
proporcionalno zastupljene, kao i u osnovnom skupu
utvrdenom propisom. Od 1965. godine na dalje,
primjena novog, dvoetapnog uzorka u kojem je izbor
obiju etapa obavljen na slucajan nacin.

Metoda: intervju, putem anketara.
Velicina uzorka: mijenjala se tijekom godina, a oscilirala je oko 750

domacinstava.

Za domacinstva su prikupljene sljedece osnovne kategorije: za ukupna
domacinstva godisnji prosjek na jednog clana domacinstva, dohodak i
osobna potrosnja individualnih poljoprivrednih domacinstava po
osnovnim kategorijama (prehrana i pice, duhan, odjeca i obuca, stan,
ogrjev i rasvjeta, oprema domacinstva, higijena i zdravlje, kultura i
razonoda i ostali troskovi).
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Anketa o porodicnim (obiteljskim) budzetima radnickih
troclanih i cetveroclanih domacinstava = APB

Anketa je provodena od 1954. do 1983. godine. Anketirana su troclana
i cetveroclana domacinstva sljedeceg sastava: otac, majka i jedno,
odnosno dvoje uzdrzavane djece. Rezultati ove ankete prvenstveno su
sluzili za dobivanje pondera za izracunavanje indeksa troskova zivota i
pracenje promjena u strukturi prihoda i troskova troclanih i cetveroclanih
radnickih kucanstava. Dobiveni podaci iz ciljane populacije
domacinstava se nisu koristili za procjenu totala ukupne potrosnje
stanovnistva.

Rezultati ovih istrazivanja su koristeni pri konstrukciji serije osobne
potrosnje u godinama kad nije bilo velike petogodisnje ankete, za
razdoblje do 1983., za procjenu velicine ukupno raspolozivog dohotka
i izdataka za osobnu potrosnju radnickih kucanstava. Osnovni elementi
istrazivanja su sljedeci:

Periodicnost: mjesecno prikupljanje temeljem uzorka.
Domacinstva: troclana i cetveroclana radnicka domacinstva s jednim ili

dva zaposlena clana.
Metoda: podaci iz ankete temelje se na mjesecnom dnevniku koji

vode domacinstava i podacima koje prikupljaju anketari
obilaskom anketiranih domacinstava.

Uzorak ankete se svake godine mijenjao izborom novih domacinstava.
Velicina uzorka se mijenjala, a prosjecan broj mjesecno anketira'nih
domacinstava se kretao oko 200.

Za domacinstva su prikupljene sljedece osnovne kategorije: podaci o
prihodima i osobnoj potrosnji troclanih i cetveroclanih radnickih
domacinstava (zbog malog uzorka i sto pouzdanije usporedivosti, podaci
u obradama iskazuju se kao godisnji prosjek po jednom clanu
domacinstva) i po osnovnim kategorijama (prehrana, pice, duhan,
odjeca, obuca, stan i odrzavanje, ogrjev i osvjetljenje, pokucstvo i
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oprema domacinstva, higijena i njega zdravlja, kultura i razonoda,
prometna sredstva i usluge i ostali troskovi).

Anketa o potrosnji domacinstava = APD

Tijekom 1983. godine izvrseno je teorijsko objedinjavanje uzoraka i
metodolosko uskladivanje anketa (APP, APB) koje se provode pod
jedinstvenim nazivom Anketa o potrosnji domacinstava. Anketa se u
bivsoj drzavi provodila od 1984. godine do 1990. godine. U
petogodisnjem intervalu (1983. i 1988.) anketa se provodi na vecem
uzorku, a u godisnjim intervalima na manjem uzorku. Ocjene dobivene
petogodisnjom anketom su se koristile za poboljsanje tocnosti godisnjih
anketa. Podaci iz petogodisnje i godisnje ankete u dijelu koji se odnosio
na prihode, rashode i potrosnju domacinstava obractivali su se po
jedinstvenim programima, sto osigurava konzistentnost.

Rezultati godisnjih istrazivanja temeljeni na manjem uzorku, koristeni su
pri konstrukciji serije osobne potrosnje u godinama kad nije bilo velike
petogodisnje ankete, za razdoblje od 1984. do 1990. za procjenu velicine
ukupno raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju
kucanstava. Uzorak je obuhvacao sve vrste kucanstava, jer od 1984.
prestaju postojati zasebne ankete o poljoprivrednim, odnosno radnickim
kucanstvima, pa to donekle pojednostavljuje i procjene u godinama kad
nema petogodisnje Ankete o potrosnji domacinstava. Osnovni element!
istrazivanja su sljedeci:

Periodicnost: mjesecno anketiranje temeljem uzorka do 1986. godine,
te tromjesecno anketiranje temeljem uzorka od 1987. do
1990. godine.

Domacinstva: svi tipovi domacinstava (poljoprivredna, mjesovita i
nepoljoprivredna).

Metoda: podaci iz ankete prikupljaju se u mjesecnim
(tromjesecnim) intervalima obilaskom anketiranih
domacinstava od strane anketara.
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Uzorak ankete se svake godine mijenja izborom novih domacinstava.
Velicina uzorka se mijenja s godinama, a krece se oko 900
domacinstava.

Za domacinstva su prikupljene sljedece osnovne ekonomske kategorije:
raspoloziva i upotrijebljena sredstva domacinstava (zbog malog uzorka
i sto pouzdanije usporedivosti podaci u obradama iskazuju se kao
prosjecna godisnja sredstva po jednom clanu domacinstva) po osnovnim
kategorijama potrosnje (prehrana, pice, pusenje, odjeca i obuca, stan i
odrzavanje, ogrjev i rasvjeta, pokucstvo i oprema, higijena i zdravlje,
kultura i razonoda, promet i PTT usluge i ostali troskovi).

Anketa o potrosnji kucanstava za 1998. godinu

Anketa o potrosnji kucanstava je provedena 1998. godine i predstavlja
godisnje istrazivanje. Anketa je uskladena s standardima Europske unije,
a koristena je metodologija "Household budget surveys in the
EU-Methodology and recommendations for harmonization 1997.", br.
361. Anketom su obuhvacena samo privatna kucanstva, sto iskljucuje
tzv. institucionalna kucanstva poput studentskih domova, zatvora,
bolnica i slicno. Osnovne karakteristike ankete su sljedece:

Domacinstva: neinstitucionalna privatna kucanstva i osobe stalno
prisutne u njima bez obzira na tip domacinstva (nema
podjele na poljoprivredna, mjesovita i nepoljoprivredna
kao u anketama prije 1990).

Metoda: vecina podataka o proizvodima i uslugama koje
kucanstvo koristi prikupljena je intervjuom, dok su
podaci o izdacima za hranu, pice i duhan prikupljeni
dnevnikom vodenim u kucanstvima 14 dana.

Uzorak ankete je dvoetapni i povezan je s dizajnom uzorka Ankete o
radnoj snazi, jer obje ankete koriste isti osnovni skup.
Velicina uzorka je iznosila 3123 kucanstva.
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Za domacinstva su prikupljene sljedece osnovne kategorije: podaci o
ukupno raspolozivim sredstvima, ukupno upotrijebljenim sredstvima. U
okviru ukupno upotrijebljenih sredstava zasebno je iskazana osobna
potrosnja po sljedecim kategorijama potrosnje: hrana i bezalkoholna
pica, alkoholna pica i duhan, odjeca i obuca, stanovanje, pokucstvo,
zdravstvo, prijevoz, telekomunikacije, rekreacija i kultura, obrazovanje,
ugostiteljske usluge, ostala dobra i usluge. Grupe osobne potrosnje
sastavljene su prema klasifikaciji osobne potrosnje prema namjeni
(COICOP).

5. USKLADIVANJE KONCEPTA IZ ANKETA O POTROSNJI
U REPUBLICI HRVATSKOJ I KONCEPTA
RASPOLOZIVOG DOHOTKA PREMA SNA 1993

Petogodisnje Ankete o potrosnji kucanstava polazile su od koncepta
raspolozivih sredstava, a ne raspolozivog dohotka, kao sto je to prema
konceptu SNA 1993 za sektor kucanstava. Struktura raspolozivih
sredstava bila je rasclanjena na sljedece stavke:

1. Novcana sredstva:

>* Prihodi iz redovnog radnog odnosa;
5^ Prihodi izvan redovnog radnog odnosa;
5^ Prihodi po osnovi mirovinskog osiguranja;
>~ Ostala primanja od socijalnog osiguranja;
5^ Primanja iz inozemstva;
>^ Neto primanja od imanja-radnje;
>• Davanja pod zakup i prodaja imovine;
>^ Gubici, pokloni i slicna primanja;
5^ Pozajmice;
5^ Smanjenje stednje.
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2. Ostala primanja:

>• Potrosacki krediti;
>- Investicijski zajmovi.

3. Vrijednost naturalne potrosnje

>• Prehrana;
>• Pice;
>• Ogrjev;
>• Odjeca i obuca;
>> Ostalo.

Ukupno zbrojene stavke 1-3 su davale raspoloziva sredstva. Iz ranije
navedenog o konceptu raspolozivog dohotka vidljivo je da je koncept
raspolozivih sredstava bitno drukciji po svom sadrzaju od koncepta
raspolozivog dohotka. Naime, u konceptu raspolozivih sredstava se
mijesaju tekuci primici koji ulaze i u koncept raspolozivog dohotka, s
elementima financiranja odnosno kapitalnog racuna kao sto su stavke
potrosacki krediti odnosno prodaja imovine. Stoga valja uciniti sljedece:

a) U okviru stavke novcana sredstava (1), treba iz prihoda iskljuciti
stavke: pozajmice, smanjenje stednje i prihode od prodaje
imovine.

b) U okviru stavke ostala primanja (2) treba iskljuciti obje stavke:
potrosacki krediti i investicijski zajmovi, jer obje trebaju ici na
racun financiranja.

Da bi se u potpunosti doslo do koncepta raspolozivog dohotka prema
konceptu SNA 1993. trebalo bi jos na prihodnu stranu racuna
kucanstava dodati imputiranu stambenu rentu za vlasnike stanova.
Medutim, podaci o ovoj stavci nisu raspolozivi u Hrvatskoj sve do 1990.
godine, kad je stavka izracunata za potrebe obracuna bruto domaceg
proizvoda. Kako je obracun same stavke vrlo slozen, a nema dovoljno
elemenata za njenu ekstrapolaciju unazad, stavka imputirane stambene



CjQ Broj 82 / 2000.

rente nece biti izracunata. Medutim, sam koncept imputiranja stambene
rente je vazan za sastavljanje nacionalnih racuna, ali za ponasanje
kucanstava je manje bitan. Kako sama rijec kaze, radi se o imputiranju
vrijednosti usluga stanovanja vlasnicima stanova u protuvrijednosti
usluge stanovanja koju bi platili da stanuju u iznajmljenom stambenom
prostoru. Postojanje imputirane stambene rente u racunu raspolozivog
dohotka na neki nacin samo zamagljuje stvarnost, jer se ista vrijednost
imputira i na strani prihoda i na strani potrosnje sto utjece na to da se na
izravan nacin stopa stednje iz tekuceg dohotka smanjuje. Stoga u
formiranju raspolozivog dohotka treba zbrojiti sljedece stavke iz Ankete
o potrosnji stanovnistva da bi se doslo do stavke raspolozivog dohotka
prema konceptu SNA 1993, manjem za iznos imputirane stambene rente
za koju nema podataka:

1. Novcana sredstva:

>> Prihodi iz redovnog radnog odnosa;
>• Prihodi izvan redovnog radnog odnosa;
>• Prihodi po osnovi mirovinskog osiguranja;
>- Ostala primanja od socijalnog osiguranja;
>• Primanja iz inozemstva;
>^ Neto primanja od imanja-radnje;
5^ Gubici, pokloni i slicna primanja.

2. Vrijednost naturalne potrosnje:

5^ Prehrana;
»- Pice;
5^ Ogrjev;
>> Odjeca i obuca;
5^ Ostalo.

Gore smo naveli postupak uskladivanja prihodnih stavki iz Ankete o
potrosnji stanovnistva i prelazak s koncepta raspolozivih sredstava na
koncept raspolozivog dohotka. Slicno tomu, isto uskladivanje valja izvesti
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na stavkama upotrijebljenih sredstava iz Ankete o potrosnji stanovnistva
da bi dobili iznos izdataka za osobnu potrosnju prema konceptu SNA
1993.

Anketa o potrosnji stanovnistva u okviru kategorije upotrijebljenih
sredstava razlikuju sljedece stavke:

1. Osobna potrosnja:

>• Prehrana;
»- Pice;
»• Pusenje;
>• Odjeca i obuca;
>• Stan i odrzavanje;
>• Ogrjev i rasvjeta;
>• Pokucstvo i oprema;
>~ Higijena i zdravlje;
>• Kultura i razonoda;
>• Promet i PTT usluge;
>• Ostali troskovi.

2. Izdaci za stan i imanje.

3. Otplata kredita i ulozi na stednju

Anketa je polazila od koncepta upotrijebljenih sredstava, a ne od
koncepta izdataka za osobnu potrosnju. Stoga dolazi do mijesanja stavki
tekucih izdataka, izdataka za investicije koje pripadaju na kapitalni racun
(izdaci za stan i imanje) i stavki iz financijskog racuna (otplata kredita i
ulozi na stednju). Za izracun stavke izdaci za osobnu potrosnju prema
konceptu SNA 1993, treba uzeti samo stavku osobna potrosnja (1) dok
dvije ostale stavke (2 i 3) ne pripadaju u kategoriju izdataka za osobnu
potrosnju.
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Kao sto je gore navedeno i na strani izdataka za osobnu potrosnju
nedostaje imputirana vrijednost stambene rente, i to je iznos za koji se
nasa kategorija razlikuje od koncepta Izdataka za osobnu potrosnju
prema SNA 1993 i stoga je uvjetno mozemo tako nazvati, jer je to
koncept koji je najblizi konceptu definiranom u SNA 1993, a iz podataka
ankete se moze konstruirati. Isto vrijedi i za koncept raspolozivog
dohotka koji smo ranije vec prikazali.

Nakon sto smo utvrdili kategorije raspolozivog dohotka i izdataka za
osobnu potrosnju, tekuca stednja je jednaka razlici izmedu raspolozivog
dohotka i izdataka za osobnu potrosnju. To su tri osnovne velicine koje
ce nam u empirijskom dijelu biti potrebne za modeliranje funkcije osobne
potrosnje ECM modelom i testiranje hipoteze slucajnog hoda.

6. KONSTRUKCIJA SERIJA RASPOLOZIVOG DOHOTKA
I OSOBNE POTROSNJE ZA REPUBLIKU HRVATSKU
U RAZDOBLJU 1970.-99.

Petogodisnje ankete o potrosnji stanovnistva su bile projicirane na razine
totala, dakle ukupne osobne potrosnje, pa se tako u godinama za koje
postoje petogodisnje ankete doslo gore navedenim metodoloskim
postupkom do velicina raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu
potrosnju u tekucim cijenama. Godine za koje postoje petogodisnje
ankete su 1973., 1978., 1983. i 1988.

Prvo su, dakle, obradene petogodisnje ankete i dobivene su kategorije
raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju u tekucim cijenama.
Petogodisnje ankete imaju rasclanjene sve gore navedene kategorije
zasebno za tri grupe kucanstava: poljoprivredna, mjesovita i
nepoljoprivredna. Za sve tri grupe kucanstava su iz petogodisnjih anketa
izracunate kategorije raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu
potrosnju.
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Za razdoblja za koja nema sveobuhvatnih petogodisnjih anketa, trebalo
je ekstrapolirati kretanje kategorija iz ankete da bi se dobile kategorije
raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju. Ekstrapolacija je
zasebno radena za tri vrste kucanstava, te su potom zbrojeni podaci za
poljoprivredna, mjesovita i nepoljoprivredna kucanstva da bi se doslo do
totala, raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju u tekucim
cijenama.

Postupak ekstrapolacije se razlikuje za razdoblje 1970.-1983., razdoblje
1984.-1990., te 1991.-1999., ovisno o postojanju raspolozivih anketa
kako je to navedeno u pregledu izvora podataka.

Razdoblje 1970.-83.

U ovom razdoblju se uzimaju totali u godinama sveobuhvatne
petogodisnje ankete (1973., 1978., 1983.), dok se ekstrapolacija radi po
vrstama kucanstava na sljedeci nacin:

a) poljoprivredna kucanstva i mjesovita kucanstva.
Za godine u kojima ne postoje petogodisnje ankete podaci su
uzeti iz ankete o poljoprivrednim domacinstvima. Sve godisnje
ankete su svedene na koncept raspolozivog dohotka po clanu
kucanstva u tekucim cijenama i izdataka po clanu kucanstva u
tekucim cijenama. Potom su izracunati nominalni verizni indeksi
raspolozivog dohotka po clanu kucanstva na jednoj strani, te
nominalni verizni indeksi izdataka po clanu kucanstva na drugoj
strani. Ukupni totali za raspolozivi dohodak i osobnu potrosnju
poljoprivrednih domacinstava i mjesovitih domacinstava se
dobivaju na nacin da se uzimaju totali iz petogodisnjih anketa i
koriste verizni indeksi raspolozivog dohotka po clanu
domacinstva i izdataka za osobnu potrosnju po clanu
domacinstva za dobivanje totala ukupno raspolozivog dohotka
i osobne potrosnje poljoprivrednih i mjesovitih domacinstava u
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godinama kad ne postoje petogodisnje ankete. Ankete o
potrosnji poljoprivrednih domacinstava postoje za razdoblje od
1970.-1983.

b) nepoljoprivredna kucanstva.
Sve sto je gore navedeno u metodoloskom smislu kod
ekstrapolacije raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu
potrosnju poljoprivrednih i mjesovitih kucanstava vrijedi i za
nepoljoprivredna kucanstva, osim sto je kao izvor u godinama
kad nije postojala petogodisnja anketa koristena godisnja anketa
o porodicnim budzetima troclanih i cetveroclanih radnickih
kucanstava, kao najbrojnija i prevladavajuca kategorije u okviru
kategorije nepoljoprivredna kucanstva9. Anketa o porodicnim
budzetima troclanih i cetveroclanih radnickih kucanstava postoji
za razdoblje od 1954.-1983.

Zbrajanjem kategorija raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu
potrosnju po vrstama kucanstava (individualna, mjesovita i
nepoljoprivredna) dobivene su kategorije ukupnog raspolozivog dohotka
u tekucim cijenama za Republiku Hrvatsku u godinama u kojima nisu
postojale petogodisnje ankete.

Razdoblje 1984. -90.

Od 1983. godine vise ne postoje anketa o potrosnji poljoprivrednih
kucanstava i anketa o porodicnim budzetima troclanih i cetveroclanih
radnickih kucanstava, vec postoji anketa o potrosnji stanovnistva
(petogodisnja i jednogodisnja). Za petogodisnje, sveobuhvatne ankete
(1983. i 1988.) vrijedi sto je vec receno za razdoblje od 1970.-83.
Godisnje ankete o potrosnji stanovnistva su metodoloski potpuno

9 O detaljnoj definiciji mjesovitog i radnickog kucanstva kao prevladavajuce kategorije
u okviru kategorije mjesovitih kucanstava vidjeti u Statistickom godisnjaku SR Hrvatske,
razni brojevi.
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jednake petogodisnjim, zasebno iskazuju sve kategorije za
poljoprivredna, mjesovita i nepoljoprivredna kucanstva, a razlikuju se od
petogodisnjih po manjem uzorku i nisu projicirane na razinu totala.
Ponovno su prvo izracunate kategorije raspolozivog dohotka i izdataka
za osobnu potrosnju iz petogodisnjih anketa (1983. i 1988.). Te
kategorije su zasebno izracunate za poljoprivredna, mjesovita i
nepoljoprivredna domacinstva po clanu domacinstva u tekucim
cijenama. Potom su se po pojedinoj kategoriji domacinstva ekstrapolirale
serije raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju po clanu
domacinstva veriznim indeksima raspolozivog dohotka i izdataka za
osobnu potrosnju iz godisnjih anketa o potrosnji stanovnistva. Postupak
je, dakle, vrlo slican onom iz razdoblja 1970.-83., osim sto sada ne
postoje dvije odvojene ankete za godisnja ekstrapoliranja (godisnja
anketa o potrosnji poljoprivrednih kucanstava i godisnja anketa o
porodicnim budzetima troclanih i cetveroclanih radnickih kucanstava),
vec postoji jednogodisnja anketa o potrosnji stanovnistva koja je
potpuno metodoloski uskladena s petogodisnjom, ali ima manji uzorak.
Na taj nacin su dobivene kategorije raspolozivog dohotka i osobne
potrosnje u tekucim cijenama za razdoblje od 1983.-90.

Razdoblje 1991.-99.

S pocetkom ratnih dogadanja u Republic! Hrvatskoj nestaju i anketna
istrazivanja o potrosnji stanovnistva sve do 1998. godine. U razdoblju od
1991.-99. postoje na strani formiranja prihoda, dakle raspolozivog
dohotka, samo relativno pouzdani podaci o prihodima od placa,
ugovora o djelu, mirovinskih i socijalnih naknada stanovnistvu iz
statistika Zavoda za platni promet (ZAP-a)10. Takvi prihodi su cinili preko
80% ukupnih prihoda iz prijeratnog razdoblja. Takoder na strani izvora

10 Cijeli eksperimentalni skup racuna za sektor kucanstava od primarne raspodjele do
racuna uporabe dohotka prikazan je za Republiku Hrvatsku za razdoblje 1990.-95. u
Zdunic, Grgic i Baletic (1997) "Globalizacija i liberalizacija hrvatskog financijskog sustava
i gospodarski razvitak", poglavlje VI, studija, Ekonomski institut, Zagreb, 1997.
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postoje sluzbeni statisticki podaci o vrijednosti naturalne potrosnje u
okviru istrazivanja poljoprivredne proizvodnje. Zbrojene, vrijednost
naturalne potrosnje i naknade zabiljezene preko ZAP-a cine vjerojatno
i blizu devedeset posto ukupnih izvora za formiranje raspolozivog
dohotka. Stoga se u ekstrapoliranju raspolozivog ukupnog dohotka poslo
od 1990. godine i mnozili su se verizni indeksi nominalno raspolozivih
izvora za porrosnju stanovnistva preko ZAP-a s jedne strane, te uzimala
nominalna vrijednost naturalne poljoprivredne potrosnje iz sluzbenih
statistickih podataka. Dodavanjem te dvije kategorije dobivena je
kategorija raspolozivog dohotka u tekucim cijenama za razdoblje
1991.-99.

Glede izdataka za osobnu porrosnju, od 1991. godine dolazi do porasta
sive ekonomije i jedan dio transakcija se ocito seli u sivu zonu. Polazi se
od ukupnih izdataka za osobnu potrosnju iz 1990. godine, gdje su
zasebno prikazane kategorije naturalne potrosnje i ostale potrosnje
(ukupna potrosnja manje naturalna potrosnja). Vrijednost naturalne
potrosnje je preuzeta iz sluzbenih statistickih podataka o vrijednosti
naturalne poljoprivredne proizvodnje i jednaka je vrijednosti na strani
formiranja raspolozivog dohotka u kategoriji vrijednost naturalne
proizvodnje. Ostatak izdataka za osobnu potrosnju (oko 90%) je
ekstrapoliran na sljedeci nacin. Kategorije prehrana, pice, pusenje,
odjeca i obuca, pokucstvo i oprema su ekstrapolirane preko veriznog
indeksa nominalnog prometa u trgovini na malo iz nacionalnih racuna11.
Koristen je indeks iz nacionalnih racuna jer je indeks nominalnog i
realnog prometa u trgovini na malo iz mjesecnog istrazivanja odjela
trgovine bio izuzetno slabe kvalitete u razdoblju 1991.-94., zbog
obuhvata i sirenja sive ekonomije. U razdoblju 1995.-97. je koristen
indeks nominalnog prometa u trgovini na malo iz mjesecnog istrazivanja

11 U metodologiji DZS RH prikazan je detaljno izracun indeksa u trgovini na malo koji
se temelji na vaganju indeksa obujma uvoza i outputs domace preradivacke industrije.
Na taj se nacin pokusalo obuhvatiti indeks obujma trgovackog volumena na hrvatskom
trzistu.
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odjela trgovine DZS-a kao indikator nominalnog kretanja velicine
izdataka za osobnu potrosnju cija je vjerodostojnost znacajno
popravljena u odnosu na razdoblje 1991.-94.

Ostale kategorije osobne potrosnje, koje se uglavnom odnose na usluge,
a ne mogu se ekstrapolirati indeksima trgovine na malo, ekstrapolirane
su nominalnim veriznim indeksima dodane vrijednosti iz nacionalnih
racuna u onim djelatnostima u kojima takve usluge nastaju u razdoblju
1991.-97. Za pojedinu vrstu kategorije osobne potrosnje koristeni su
sljedeci verizni indeksi nominalne dodane vrijednosti: za stavku higijena
i zdravlje nominalni verizni indeks djelatnosti zdravstvena zastita i
socijalna skrb, za stavku kultura i razonoda indeks djelatnosti ostale
drustvene, socijalne i osobne usluzne djelatnosti, za stavku promet i PTT
usluge indeks djelatnosti posta i telekomunikacije, za stavke ostali
troskovi te ogrjev i rasvjeta koristen je verizni indeks ponderiranog
prosjeka svih gore navedenih kategorija osobne potrosnje.

Zbrajanjem kategorija naturalne potrosnje i ostale potrosnje dolazi se do
kategorije ukupnih izdataka za osobnu potrosnju u tekucim cijenama u
Republici Hrvatskoj u razdoblju 1991.-97.

Anketa iz 1998. godine je posluzila kao kontrolna tocka za ekstrapoliranu
seriju od 1991.-98. Naime, podaci iz ekstrapolirane serije imaju gotovo
podudarnu vrijednost stope tekuce stednje, kao i podaci iz ankete o
potrosnji kucanstava iz 1998., nakon metodoloskog prilagodivanja
koncepta raspolozivih sredstava na koncept raspolozivog dohotka.

Za 1997.-99. godinu postoje sluzbeni podaci o indeksima nominalnog
i realnog rasta osobne potrosnje po kvartalima.

Kako su u radu koristene serije raspolozivog dohotka i osobne potrosnje
izrazene u stalnim cijenama, valja pojasniti i deflacioniranje serija
izrazenih u tekucim cijenama.
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U razdoblju 1970.-83. izdaci za osobnu potrosnju, osim vrijednosti
naturalne potrosnje, su deflacionirani indeksom troskova zivota na
agregatnoj razini, a ne po stavkama, jer nema odgovarajucih indeksa za
pojedine kategorije osobne potrosnje.

Vrijednost naturalne potrosnje je deflacionirana indeksom cijena
poljoprivrednih proizvoda pri proizvodacima. Istovremeno su prihodi koji
cine raspolozivi dohodak, osim vrijednosti naturalne potrosnje,
deflacionirani takoder indeksom troskova zivota, dok je vrijednost
naturalne potrosnje deflacionirana indeksom cijena poljoprivrednih
proizvoda pri proizvodacima. Vrijednost stednje u stalnim cijenama je
dobivena kao rezidual, oduzimanjem izdataka za osobnu potrosnju u
stalnim cijenama od raspolozivog dohotka u stalnim cijenama.

Gore opisani nacin deflacioniranja je koristen kod svih anketa: anketa o
poljoprivrednom stanovnistvu, ankete o porodicnim budzetima troclanih
i cetveroclanih radnickih obitelji, te petogodisnjih anketa o potrosnji
stanovnisrva.

U razdoblju 1984.-90. koristen je isti nacin deflacioniranja nominalnog
raspolozivog dohotka i izdataka za osobnu potrosnju, samo sto su tada
postojale godisnje ankete o potrosnji stanovnisrva koje su metodoloski
bile uskladene s petogodisnjim, a nije vise bilo anketa o potrosnji
poljoprivrednog stanovnistva i ankete o porodicnim budzetima troclanih
i cetveroclanih radnickih obitelji.

U razdoblju 1991.-97. su kao baza uzete vrijednosti potrosnje i
raspolozivog dohotka u tekucim cijenama 1990. Prihodna strana, dakle
raspolozivi dohodak je dobiven deflacioniranjem serije nominalnog
raspolozivog dohotka s indeksom troskova zivota u razdoblju 1991.-97.
osim vrijednosti naturalne potrosnje. Vrijednost naturalne potrosnje je
dobivena deflacioniranjem nominalnih vrijednosti s indeksom cijena
poljoprivrednih proizvoda pri proizvodacima. Izdaci za osobnu potrosnju
u stalnim cijenama 1990. su dobiveni ekstrapoliranjem po pojedinim
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kategorijama osobne potrosnje na sljedeci nacin. Polazi se od ukupnih
izdataka za osobnu potrosnju iz 1990. godine, gdje su zasebno prikazane
kategorije naturalne potrosnje i ostale potrosnje (ukupna potrosnja
manje naturalna potrosnja). Vrijednost naturalne potrosnje u stalnim
cijenama je izracunata deflacioniranjem vrijednosti nominalne naturalne
potrosnje s indeksima cijena poljoprivrednih proizvoda pri
proizvodacima. Ostatak izdataka za osobnu potrosnju (oko 90%) je
ekstrapoliran na sljedeci nacin. Kategorije prehrana, pice, pusenje,
odjeca i obuca, pokucstvo i oprema su u razdoblju 1991.-94.
ekstrapolirane preko veriznog indeksa realnog prometa u trgovini na
malo iz nacionalnih racuna. U razdoblju 1995.-97. je koristen indeks
realnog prometa u trgovini na malo iz mjesecnog istrazivanja odjela
trgovine DZS-a kao indikator realnog kretanja velicine izdataka za
osobnu potrosnju cija je vjerodostojnost znacajno popravljena u odnosu
narazdoblje 1991.-1994.

Ostale kategorije osobne potrosnje, koje se uglavnom odnose na usluge,
a ne mogu se ekstrapolirati indeksima trgovine na malo, ekstrapolirane
su realnim veriznim indeksima dodane vrijednosti iz nacionalnih racuna
u onim djelatnostima u kojima takve usluge nastaju u razdoblju
1991.-97. Za pojedinu vrstu kategorije osobne potrosnje koristeni su
sljedeci verizni indeksi realne dodane vrijednosti djelatnosti: za stavku
higijena i zdravlje realni verizni indeks djelatnosti zdravstvena zastita i
socijalna skrb, za stavku kultura i razonoda indeks djelatnosti ostale
drustvene, socijalne i osobne usluzne djelatnosti, za stavku promet i PTT
usluge indeks djelatnosti posta i telekomunikacije, za stavke ostali
troskovi, te ogrjev i rasvjeta je koristen verizni indeks ponderiranog
prosjeka svih gornjih kategorija osobne potrosnje.

Zbrajanjem kategorija naturalne potrosnje u stalnim cijenama i ostale
potrosnje u stalnim cijenama dolazi se do kategorije ukupnih izdataka za
osobnu potrosnju u stalnim cijenama 1990. u Republici Hrvatskoj u
razdoblju 1991.-97.
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Za mzdoblje 1997.-99. postoje sluzbeni statistical podaci o veriznom
indeksu realnog rasta osobne potrosnje u Republic! Hrvatskoj na razini
godine i po kvartalima.

Serije raspolozivog dohotka, osobne potrosnje i stednje su prikazane u
stalnim cijenama 1990. godine u nastavku rada. Medutim, valja obratiti
pozornost na cinjenicu da se broj stanovnika Hrvatske u razdoblju od
1970.-99. godine znatnije promijenio, pa stoga i gornje serije u stalnim
cijenama valja izraziti u per capita vrijednostima. Podaci o broju
stanovnika su preuzeti iz Statistickog godisnjaka RH za godine 1961.,
1971., 1981., 1991. Za razdoblja izmedu desetogodisnjih popisa su
izracunate prosjecne stope promjene12, te potom broj stanovnika izmedu
desetogodisnjih popisa. Za razdoblje 1991.-99. je koristen broj iz
statistickog Ijetopisa RH.

Serije osobne potrosnje i raspolozivog dohotka, na slici 1, prikazuju
prosjecni godisnji raspolozivi dohodak i osobnu potrosnju per capita u
stalnim cijenama 1990. godine. One su stoga i svojevrsna mjera
blagostanja, jer su dane u per capita izrazu, u stalnim cijenama i moguce
je usporedivati blagostanje potrosaca iz razlicitih razdoblja, ukoliko
potrosnju uzmemo kao najcesce prihvaceni indikator blagostanja. Serija
stednje je izracunata kao razlika izmedu raspolozivog dohotka per capita
u stalnim cijenama 1990. i potrosnje per capita u stalnim cijenama
1990., a stope stednje su prikazane na slici 2. U sljedecem dijelu rada
koje je empirijske naravi, ove ce se serije koristiti kao input za testiranje
modela slucajnog hoda i modeliranje osobne potrosnje ECM
mehanizmom za Republiku Hrvatsku.

12 Geometrijska sredina pokazatelj je prosjecne stope promjene koji govori o relativnoj,
a ne apsolutnoj prosjecnoj promjeni, u nasem slucaju stopi porasta stanovnistva.
Geometrijska sredina se moze izracunati kao srednja vrijednost veriznih indeksa, ili, ako
se koriste originalne apsolutne vrijednosti, tada se geometrijska sredina izracunava kao

ie ^ broj razdoblja, a yn i y, apsolutna vrijednost pojave u

prvom i posljednjem razdoblju vremenske serije. Ovakav izracun je dobar samo u
slucajevima kad verizni indeksi ne pokazuju velike varijacije razlicitih smjerova, sto i nije
karakteristicno za kretanje ukupnog broja stanovnika.
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Slika 1.
RASPOLOZIVI DOHODAK I POTROSNJA PO STANOVNIKU

U RAZDOBLJU 1970.-99. U STALNIM CIJENAMA 1990.
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Slika 2.
STOPE STEDNJE IZ TEKUCEG DOHOTKA SEKTORA KUCANSTAVA

U RAZDOBLJU 1970.-99.
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7. EMPIRIJSKO MODELIRANJE FUNKCIJE OSOBNE
POTROSNJE ZA REPUBLIKU HRVATSKU
U RAZDOBLJU 1970-99.

U ovom poglavlju je prikazano empirijsko testiranje valjanosti Hallove
hipoteze slucajnog hoda kao oblika funkcije osobne potrosnje na
primjeru Republike Hrvatske, te modeliranje funkcije preko modela
korigiranih gresaka - ECM. Testiranja nude odredene zakljucke bitne za
ekonomsku politiku koji su prikazani u zakljucku.

7.1. Izvodenje Hallova modela slucajnog hoda i osnovne
osobine pristupa modeliranja procesa maksimiziranja
korisnosti potrosaca

Hallov model slucajnog hoda se izvodi iz mikroekonomskih postulata
maksimiziranja korisnosti potrosaca tijekom zivotnog vijeka, a osnovna
ideja je prikazana u nastavku prvo na primjeru dvaju razdoblja, a potom
na primjeru n razdoblja.

Zacetke teorije maksimiziranja korisnosti potrosaca i na temelju toga,
izvodenje funkcija potrosnje nalazimo jos u radu Fishera (1930).
Agregiranjem pojedinacnih funkcija potrosnje potrosaca koji
maksimiziraju korisnost, izvodi se agregatna funkcija osobne potrosnje.
Buduci je najcesce rijec o dinamickom optimiziranju i trazenju tocaka
optimuma uz dana ogranicenja kroz vrijeme, a jedan od zacetnika takva
pristupa je bio matematicar Euler, ponekad se izvodenje funkcija
agregatne potrosnje s mikrorazine naziva i Eulerovim pristupom.

Sadrzaj i metodologija istrazivanja su posebice obogaceni uvodenjem
elemenata racionalnih ocekivanja, jer je uvijek moguce stvoriti dva
ambijenta. Prvi, ambijent izvjesnosti ili klasicni Eulerov ambijent, s
izyjesnim tijekom dohodaka, izvjesnom velicinom svih relevantnih
varijabli poput kamate, ocekivanog trajanja zivota i slicno. Drugi je
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ambijent stohasticki, neizvjestan, i mnogi postulati koji vrijede u
nestohastickom ambijentu, ne vrijede u stohastickom, a time se mijenja
i ponasanje potrosaca. Medutim, radi lakseg razumijevanja Hallova
modela koji se izvodi iz stohastickog ambijenta, valja najprije upoznati
mehanizme maksimiziranja u klasicnom ili ambijentu izvjesnih buducih
dohodaka. U torn ambijentu se problem maksimiziranja korisnosti svodi
na diskontiranje toka vrijednosti ocekivanih buducih dohodaka i trazenje
optimalnih razina potrosnje tijekom vrijeme. Kod stohastickog ambijenta
je problem nesto slozeniji, jer kucanstva formiraju svoja ocekivanja o
cijeloj distribuciji buducih dohodaka, a ne o pojedinacnoj vrijednosti
varijable dohodak, pa se stoga i ocekivanja nazivaju stohastickim. Kad
je rijec o ocekivanjima pojedinacne vrijednosti neke varijable, ocekivanja
se ne nazivaju stohastickima vec ocekivanjima u tocki i karakteristicna su
za klasicni ambijent.

7.1.1. Slucaj maksimiziranja korisnosti kroz dva razdoblja

Pretpostavimo da potrosaci nisu pod utjecajem novcane iluzije i
pokusavaju odrediti velicinu osobne potrosnje, c, uzimajuci u obzir
nevlasnicki dohodak (y), i imovinu (A), sve izrazeno u stalnim cijenama,
odnosno u realnom iskazu. Da bi te iznose iskazali u tekucim cijenama,
valja ih prvo pomnoziti s indeksom cijena (p) i time iskazati proracunska
ogranicenja razdoblje na razdoblje dana u nominalnom iskazu. Ta
ogranicenja zahtijevaju da je neto promjena u imovini (p,A, -poAg),
jednaka razlici izmedu dohotka (ukljucujuci dohodak od imovine koji
proizlazi iz vlasnistva - vlasnicki dohodak u nastavku),/7iy;+r*,1p(/40, i
izdataka na potrosnju, p,ch gdje je r$ nominalna stopa povrata na
imovinu na kraju prethodnog razdoblja. Ta nominalna stopa povrata
ukljucuje sve dohotke od dividend! ili kamata na tu imovinu kao i porast
vrijednosti imovine.

Tada mozemo zapisati:
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p,c, +p,A, = p,y, +p//A0(l + r*u)
(1)

pc'2c2 +p"2A2 = /A)^ + PiA,(l + r*i)

gdje superskript e oznacava ocekivanja.

Ovaj par nominalnih, razdoblje na razdoblje proracunskih ogranicenja
moze se jednostavno prevesti u realni iskaz dijeljenjem sa p, i p"2. Tada
cemo dobiti:

c, +A,=y, + A0(l + r(j
(2)

c2+A2=y°3+A,(l + rc,J

gdje je r realna kamatna stopa. Realna kamatna stopa u razdoblju 7 je
tada odredena s

l+re
j=p!(l+r*l)/p'12 (2a)

Poznata jednakost obicno glasi da je realna kamatna stopa priblizno
jednaka nominalnoj kamatnoj stopi umanjenoj za ocekivanu inflaciju.

Definicija realnog raspolozivog dohotka nije tako jasna i nedvojbena.
Ona se naime ne podudara u potpunosti s onom u nacionalnim
racunima, koja u slucaju inflacije ili prisutnosti kapitalnih dobitaka ili
gubitaka netocno obuhvaca i realni dohodak u jednadzbi (2) y, + A0r0.
Ova posljednja mjera, koju su predlozili Haig (1921), Simons (1938) i
Hicks (1946) definirana je kao iznos potrosnje koji odrzava razinu realne
imovine nepromijenjenom. Realni raspolozivi dohodak prema definiciji
nacionalnih racuna je definiran realnim raspolozivim nevlasnickim
dohotkom (y) plus iskrivljena mjera realnog dohotka od imovine nakon
poreza:

P\
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gdje je r**0 nominalni povrat nakon poreza iskljucujuci kapitalne dobitke
na nelikvidnu imovinu (ali ukljucujuci imputiranu rentu). Visa inflacija uz
danu realnu stopu povrata implicira visu nominalnu stopu. Buduci ce
povecanje ru** biti vise od porasta razine cijena p, jasno je da drugi
pribrojnik u jednadzbi (3) mora rasti kako bi porastao izmjereni
raspolozivi dohodak, iako u realnom iskazu sve ostaje nepromijenjeno.
Ako realna potrosnja stvarno ostane nepromijenjena, odnos stednje
definiran kao raspolozivi dohodak umanjen za potrosnju te potom
dijeljen s raspolozivim dohotkom, mora porasti. To znaci da je u
prakticnim primjenama pri modeliranju funkcije potrosnje bolja mjera
realni raspolozivi dohodak koji ne potjece od imovine nego realni
raspolozivi dohodak koji u sebi ukljucuje vlasnicke gubitke i dobitke.

Kako su prethodno definirani osnovni pojmovi, poput raspolozivog
dohotka i budzeta, valja utvrditi zakonitosti kojima se potrosaci rukovode
pri donosenju odluka o velicini osobne potrosnje.

U literaturi o potrosnji uzima se kao polazna pretpostavka da se
korisnosti potrosaca iz razlicitih vremenskih razdoblja njihova zivota
mogu zbrajati. Pri tomu se uzima neka monotono rastuca
transformacija13 funkcije ukupne zivotne korisnosti (U) koja je jednaka
zbroju korisnosti od potrosnje u razdobljima // i t2 koje potrosaci
diskontiraju subjektivnom diskontnom stopom 6.

1 ' -2) (4)
1 + 5

gd je j e« '> 0, u" < 0 i 6 > 0.

13 Pretpostavlja se ordinalni koncept korisnosti.
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Posebno je pogodan homoteticni14 oblik ove funkcije. Kombinacija
svojstava homoteticnosti i zbrojivosti implicira u(c \ = c~f (p]e mjera
nesklonosti riziku) tako da je

U-p=c;'+-±-c? (5)

gdje je elasticnost supstitucije jednaka

(6)
1 + p

Uvrstavanjem proracunskog ogranicenja razdoblja na razdoblje iz
jednadzbe (2) u funkciju korisnosti (4) te optimiziranjem s obzirom naAl,
imamo tzu. Eulerovu jednadzbu funkcije potrosnje:

dU _ du dc} 1 du dc2 _ i-j\

dAt dc} dA> (l + S)dc7dAi

Time dobivamo odnos izmedu granicne korisnosti u tekucem razdoblju
i ocekivane granicne korisnosti u iducem razdoblju:

du (l + / ) du

Ouo je osnouni uvjet u maksimiziranju korisnosti potrosaca kroz dva
razdoblja (intertemporal eficiency condition) i cini pofaznu osnouicu za
Hallovu jednadzbu slucajnog hoda s torn razllkom da je kod Haifa rijec
o stohastickim ocekiuanjima uarijable dohodak, a ne ocekivanjima u
tocki. Uvjet kaze da granicna korisnost potrosnje u prvom razdoblju
mora biti jednaka ocekivanoj granicnoj korisnosti u drugom razdoblju
ponderirano odnosom subjektivnog diskontnog faktora (l/(l + d)) prema
trzisnom (l/(l+rf)). U suprotnom bi racionalni potrosac mogao dodatno

14 Za funkciju g(x) kazemo da je homoteticna ukoliko se moze prikazati kao neka
monotona transformacija homogene funkcije. A funkcija/fjt/, ...xj je homogena stupnja
k ukoliko vrijedi da jefftx,, ...tx,)=ff(xl, ...x,J za sve x,, ...x,, i t>0.
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povecati svoju korisnost na nacin da smanji/poveca potrosnju u prvom
razdoblju.

Iz gornje formule je vidljivo da je planirani rast potrosnje visi pri visim
realnim kamatnim stopama zbog opadajuce granicne korisnosti jer
potrosaci manje trose u razdoblju t,. To je lako uocljivo u slucaju funkcije
s konstantnom elasticnosti supstitucije (CES):

gdje nakon logaritmiranja dobijemo:

(10)

U praksi, to se moze tumaciti tako da s povecanjem realne kamatne
stope raste i nagrada za stednju, te se tako potice supstitucija od c,
prema c2.

Alternativni pristup je uvrstavanje proracunskog ogranicenja razdoblje na
razdoblje iz (2) u proracunsko ogranicenje ukupnog zivotnog ciklusa i
eliminiranje A, iz oba dijela jednadzbe (2). Pod pretpostavkom da je
imovina na kraju razdoblja jednaka nuli (zbog zelje potrosaca da ne
ostavi nikakvo nasljedstvo), proracunsko ogranicenje ukupnog zivotnog
ciklusa je:

UD

Pri tome je W ukupno realno bogatstvo tijekom cijelog zivota: pocetna
imovina plus ljudski kapital, koji se sastoji od tekuceg dohotka koji ne
potjece od imovine uvecan za diskontirani ocekivani dohodak koji ne
potjece od imovine.
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Potom se moze maksimizirati funkcija korisnosti tijekom cjelokupnog
zivotnog ciklusa U=U(c,,c2) za koju vrijedi uvjet (11) pomocu
Lagrangeove metode. Funkcije potrosnje ce imati sljedeci oblik:

-
(12)

gdje je K, reciprocna vrijednost granicne sklonosti potrosnji (MPC) od
imovine. Opcenito, Kt ovisi o realnoj kamatnoj stopi i subjektivnoj
diskontnoj stopi. U slucaju CES funkcije (5) K, je jednak (Deaton 1992)

K,=l

Za male vrijednosti d i ra
e,

1 + 5 1 +

K, =! + •

(13)

(14)

Stoga je diskontni faktor u (14) vagana sredina subjektivne i trzisne
kamatne stope, a ponderi su elasticnosti supstitucije. Postoje razlozi za
vjerovanje da je stopa supstitucije niska, odnosno da potrosaci
preferiraju konstantnu potrosnju tijekom vremena. To znaci da je 0<a<l,
a kod godisnjih podataka je vjerojatno o<0.5.

Jednadzbe (12) i (14) pruzaju zanimljive zakljucke.
pretpostavimo da je ocekivana stopa rasta dohotka g,

K,
1+- 1

Ukoliko

(15)

te ako je subjektivna diskontna stopa jednaka trzisnoj kamatnoj stopi i
stopa rasta dohotka jednaka nuli, tada je
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,
c '= + y- (16)

*]

U torn slucaju je marginalna sklonost potrosnji iz dohotka (MPC) jednak
jedinici.

Iz jednadzbe (15) proizlazi da je MPC iz dohotka veca od jedinice za
pozitivne stope rasta i manja od jedinice za negativne stope rasta
dohotka.

Zanimljivi zakljucci se mogu izvuci i o ponasanju potrosaca u slucaju
rasta kamatne stope uz razlicite vrijednosti za elasticnost supstitucije (a),
pocetnu imovinu (A(l) i ocekivani rast dohotka (g), Pretpostavimo da je
ocekivani dohodak konstantan. Tada, u slucaju da r raste, imamo:

1. Ako je o=0, g=0 i A0=0, tada je c,=y, i kamatna stopa nema
nikakvog ucinka. Medutim, ako se ocekuje rast dohotka, taj rast
ce biti diskontiran visim kamatnim stopama, sto znaci da ce
potrosnja opadati pri visim realnim kamatnim stopama.

2. Ako je o>0 i A0=0, potrosnja ce opadati cak i kada je dohodak
konstantan. Taj slucaj se najjasnije moze predociti
Cobb-Douglasovim preferencijama (0=1), jer tada K, ne ovisi o
kamatnoj stopi.

3. Ako je o=0 i An>0, a stopa rasta je jednaka nuli, tada vrijedi
(16). Buduci je K, nizi pri visim kamatnim stopama, rastu izdaci:
pocetna imovina ima visu stopu povrata i potrosnja raste s
porastom realne kamatne stope. Pri tome se zanemaruje realni
pad vrijednosti imovine koji proizlazi iz ocekivanja visih realnih
kamatnih stopa ili stopa povrata.

4. Ako je a>0 i An>0, nema jednoznacnog rjesenja, odnosno
rjesenje ovisi o relativnoj velicini imovine u odnosu na dohodak
i elasticnost supstitucije. Buduci da se odnos imovine prema
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dohotku ciklicki mijenja, ne treba ocekivati stabilni ukupni ucinak
realne kamatne stope. Elasticnost supstitucije manja od 0,5 je
konzistentna s relativno malim i nestabilnim ucinkom realne
kamatne stope u agregatnim funkcijama potrosnje na sto ukazuje
vecina, iako ne i svi empirijski rezultati (vidjeti Deaton, 1992).

S druge strane, u gotovo svim empirijskim istrazivanjima je potvrden
pozitivni ucinak imovine na agregatnu potrosnju pocevsi od Ando i
Modigliani (1963) i Stone (1964).

7.1.2. Funkcija potrosnje i stohasticka ocekivanja
dohotka - Hall Eulerov model

Stohasticki pristup pridruzivanja vjerojatnosti razlicitim ocekivanim
velicinama dohotka se cini realnijim nego ocekivanje u tocki prikazano
u prethodnom odjeljku. Tijekom posljednja dva desetljeca Muthova
pretpostavka o racionalnim ocekivanjima postala je najpopularniji nacin
definiranja stohastickih ocekivanja o varijablama kao sto je dohodak. Taj
pristup uglavnom je koristen kod linearnih modela. U nastavku su
prikazane implikacije koje primjena modela linearnih racionalnih
ocekivanja na Eulerovu jednadzbu ima kod modeliranja funkcije osobne
potrosnje. Takav model se naziva Hall Eulerov model potrosnje (Hall,
1978) i u empirijskom dijelu ce biti testiran na primjeru Hrvatske za
razdoblje 1970-99. godine.

Model je izveden iz kvadratne funkcije korisnosti i njime se tvrdi da
promjene potrosnje nisu predvidive, te da se potrosnja mijenja u onoj
mjeri u kojoj informacija iz tekuceg razdoblja sadrzi neku inovaciju
(innovation) u odnosu na raspolozive informacije u prethodnom
razdoblju. Modeliranje se svodi na testiranje valjanosti hipoteze slucajnog
hoda (random walk)15 s pomakom, ili, drugim rijecima, na testiranje

15 Izraz slucajan hod (random walk) prvi je upotrijebio Karl Pearson (1905).
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ortogonalnosti16 inovacija iz tekuceg razdoblja i svih varijabli iz
prethodnog razdoblja. Jedina znacajna varijabla iz prethodnog razdoblja
je potrosnja, dok sve ostale varijable poput dohotka, imovine i slicno ne
bi smjele biti znacajne, jer je sav informacijski skup sadrzan u velicini
osobne potrosnje iz prethodnog razdoblja.

Hallovi (1978) rezultati su imali dalekosezne posljedice na istrazivanje
funkcije osobne potrosnje. Da bismo vidjeli zasto, ukljucimo eksplicitno
ocekivanja u Eulerov uvjet (8) koji vrijedi podjednako za slucaj vise
razdoblja kao i za slucaj dvaju razdoblja. Dobit cemo

du _ (1 + r, )3w
— L-J

pri cemu E predstavlja operator ocekivanja.

Rjesavanjem izraza (17) po potrosnji c, nastaju dva problema. Prvi je
stohasticka narav r,, a ocekivanje od umnoska dvije stohasticke varijable
nije jednako umnosku ocekivanja tih dviju varijabli. Drugi problem je da,
opcenito, granicna korisnost nije linearna funkcija c2 i stoga17

Eu\cJ*u\EcJ (18)

Jedan od rijetkih slucajeva u kojem postoji rjesenje je kvadratni oblik
funkcije korisnosti, kada vrijedi

16 Matematicki izraz ortogonalnost dviju varijabli potjece iz pojmovlja teorije vektorskih
prostora. U potpunosti je ekvivalentan statistickom izrazu nulte koreliranosti izmedu
varijabli. U nasem slucaju rijec je o nepostojanju korelacije izmedu inovacije
(stohastickog clana) i varijabli u funkciji potrosnje iz tekuceg i prethodnog razdoblja.

17 Ta nejednakost uvijek vrijedi u slucaju kad nije rijec o linerarnoj funkciji i naziva se
Jensenova nejednakost. Definicija kaze da ukoliko je x slucajna varijabla if(x) je strogo
konkavna funkcija, tada uvijek vrijedi da je Ef(x)<f(Ex). Obrnuto vrijedi u slucaju
konveksne funkcije.
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"(c) = - ( ) S - c ) 2 (19)
Z*

sto implicira da je granicna korisnost linearna funkcija po c. Ako je r
konstantan u jednadzbi (17), dobit cemo

1+r
£-£c2) (20)

Ako je r=<5, odnosno ako je trzisna kamatna stopa jednaka subjektivnoj
diskontnoj stopi, dobit cemo

c,=£(c2) (21)

U svim ostalim slucajevima je c, opcenito linearna funkcija od E(CT). Ako
s oznakom t oznacimo vremensko razdoblje, izraz (21) se moze napisati
u obliku

ct=Et(cl+l)

pri cemu E, oznacava ocekivanja na temelju raspolozivih informacija u
vremenu t. Buduci je

Ct+l=E,(ct+l) + £t+] (23)

gdje je posljednji clan inovacije u razdoblju t+1 koja se ne moze
prognozirati, dobit cemo da je

Cr+l = C, + £
t+l (24)

odnosno
ct+l=act+£t+l (25)

ukoliko r nijejednak 6\ anije jednak 1. Ukoliko je r><5slijedi da je a>l
\ obrnuto.
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Quo jepoznata Hallova (1978) verzija stohasticke Euleroue jednadzbe.
Izraz (24) je primjer tzu. "martingale procesa"18. Ukoliko je e iid varijabla
(neovisna, identicno distribuirana) (24) se naziva i s/ucajni hod (random
walk). Valja primijetiti da teorija ne tvrdi nista o velicini stohastickog
clana e,, kao ni o njegovoj varijanci. Hall je tvrdio da je (24) samo prva
aproksimacija koja vrijedi jedino u slucaju, ako je trzisna kamatna stopa
jednaka subjektivnoj diskontnoj stopi i, ako su egzogeni sokovi koji
utjecu na velicinu osobne potrosnje relativno maleni u odnosu na
velicinu ukupne osobne potrosnje.

Hallov rezultat ima veliko, gotovo revolucionarno znacenje u istrazivanju
funkcije osobne potrosnje jer tvrdi da je pod odredenim uvjetima
najbolja procjena sutrasnje potrosnje velicina danasnje potrosnje
korigirana za vremenski trend. Nikakva druga informacija o velicini
drugih varijabli poput dohotka, bogatstva, kamatnih stopa ili slicno nije
potrebna. Pretpostavke pod kojima vrijedi ovakva tvrdnja su sljedece:

a) ne postoje kreditna ogranicenja,
b) funkcija korisnosti je kvadratna aditivna tijekom vremena,
c) ne postoje potrosacke navike ili troskovi prilagodbe,
d) rijec je o netrajnim potrosnim dobrima i uslugama,
e) subjektivna diskontna stopa 6]e ista za sve potrosace i jednaka

je realnoj trzisnoj kamatnoj stopi r,
f) nema gresaka u mjerenju osobne potrosnje niti velikih sokova u

gospodarskom sustavu,
g) razdoblje u kojem potrosac donosi odluku podudara se s

razdobljem na koje se podaci o potrosnji odnose,
h) realna kamatna stopa je konstantna,
i) postoje racionalna ocekivanja.

18 Stohasticki clan e, ima ocekivanje jednako nula i nije autokoreliran s s,.,, s,_2, e,_n.
Ukoliko vrijedi i pretpostavka da e, ima homoskedasticnu varijancu, tada izraz (24)
zovemo slucajan hod.
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Uz navedene pretpostavke se izvodi agregatna funkcija osobne potrosnje.
Sad jos valja pokazati da inovacija u funkciji potrosnje e,T/ nije nista
drugo nego inovacija u velicini permanentnog dohotka. Kako je medutim
permanentni dohodak samo drugi nacin zapisa teorije zivotnog ciklusa,
gdje se umjesto ukupnog toka dohodaka tijekom zivotnog ciklusa, koristi
ukupno ocekivano bogatstvo koje potrosac ima na raspolaganju tijekom
zivota, to se Hallova verzija slucajnog hoda osobne potrosnje moze
prikazati u okviru teorije zivotnog ciklusa. Prvo se dobije izvedena
funkcija osobne potrosnje koja udovoljava uvjetu (21) u kojoj je
potrosnja proporcionalna ukupnom bogatstvu koje pojedinac ocekuje da
ce steci tijekom cjelokupnog zivota E,W,.

U modelu s vise razdoblja uvjet (21) vrijedi za sva razdoblja. Ukoliko
uvedemo operator ocekivanja uz budzetsko ogranicenje u (2) dobivamo:

Efa+AJ ^E,(ys+As.,(l +r)) (26)

ili u obliku ocekivanja sa standardnim budzetskim ogranicenjem u okviru
teorije zivotnog ciklusa vrijedi

gdje je E£,=C, i Ey,~yt. Kako je E£t+s=c,, za sve s<T

c=E,W/k, (28)

gdje je
T ( i Y

K'-El1 + y.J (29)

Izvedena funkcija osobne potrosnje (28) takoder se moze izraziti u obliku
permanentnog dohotka na nacin da se permanentni nevlasnicki dohodak
y,p definira kao ona velicina, koja kad se diskontira tijek dohodaka
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tijekom cjelokupnog zivota ima istu sadasnju vrijednost kao i ocekivani
stvarni tok nevlasnickih dohodaka koje ce kucanstvo primiti tijekom
promatranog razdoblja. To se moze napisati i kao

gdje je Ey,=y,. Kombinirajuci prethodne cetiri formule mozemo osobnu
potrosnju izraziti kao:

CrA^l+rj/K, +EyP (31)

Odavde i potjece izraz hipoteza permanentnog dohotka s racionalnim
ocekivanjima (rational expectations permanent income hypothesis ili
skraceno REPIH). Ovo je danas prevladavajuca hipoteza u formuliranju
funkcije osobne potrosnje.

Geometrijski opadajuci ponderi u (30) na neki nacin sugeriraju
razmatranje mogucnosti transformiranja jednakosti u obliku diferencija

r\ako je A, - (l-rjA^yf-c,, sam e*H, je inovacija u diskontiranoj sadasnjoj
vrijednosti dohotka pocevsi od razdoblja t+1. Ako postoji kvadratna
funkcija korisnosti i jednakost izmedu subjektivne i trzisne diskontne
stope, tada je K/c,=E,W, (28). Ukoliko sada na kraju zamijenimo E,W, i
EI+IW,_,, u (28) i uvrstimo izraz za ^iz (29) dobivamo da vrijedi

-c,) = £r+l (33)
;

sto je je ekvivalentno (24) sa
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(34)

Ocito je da je £•,_, inovacija u vrijednosti diskontiranog permanentnog
nevlasnickog dohotka yf, gdje je samyf definiran u (30).

To drugim rijecima znaci da je promjena u velicini osobne potrosnje
ekvivalentna inovaciji, novoj pristigloj informaciji o velicini
permanentnog dohotka. Pri tome treba uvijek imati na umu uvjet pod
kojim ovaj zakljucak vrijedi: stohasticki clan ili inovacija je neovisna o
prethodnim inovacijama. Stoga promjene u ocekivanjima buducih
dohodaka (permanentni diskontirani dohodak) moraju biti ortogonalne
ili u potpunosti nekorelirane s prethodnim promjenama u ocekivanjima.

7.1.3. Racionalna ocekivanja i Eulerova jednadzba
- kriticki osvrt

Nijedna novina u makroekonomiji nije toliko utjecala na sadrzaj
promisljanja o makroekonomskim temama kao sto je to pojava
racionalnih ocekivanja i njihova uporaba u proucavanju fenomena
osobne potrosnje. Sve od ranih pedesetih, kada je jos dominirala
hipoteza permanentnog dohotka (PIH)), odnosno hipoteza zivotnog
ciklusa (LCH) pa sve do sedamdesetih, situacija se nije znacajnije
promijenila. Pojava Hallova modela znacila je prekretnicu u formuliranju
funkcije osobne potrosnje. Eulerova jednakost koja je kljucna kod
optimiziranja korisnosti od strane potrosaca jednostavno tvrdi da bi
potrosnja trebala slijediti slucajni hod pa prema tome je nije moguce ni
predvidjeti, kao sto se do tada tvrdilo u uporabi strukturnih funkcija
potrosnje. Rezultati empirijskih istrazivanja najcesce upucuju na zakljucak
da potrosnja slijedi priblizno slucajan hod, ali odredene varijable ipak su
signifikantne u predvidanju buduce potrosnje, sto je u suprotnosti s
Hallovim zakljuckom.
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Jedan dio autora je zapoceo istrazivati moguce uzroke zasto potrosnja ne
slijedi slucajan hod i pronasao odgovor u postojanju kreditnih
ogranicenja. Drugi dio istrazivaca je pak kao odgovor ponudio
specificnost trajnih potrosnih dobara, gdje izdatak za potrosnju nastaje
u jednom trenutku, a ona pruzaju odredene usluge potrosacu tijekom
dugog vremenskog razdoblja. Treci su kao objasnjenje nudili promjenu
ocekivanih realnih stopa povrata na imovinu, suprotno Hallovoj
pretpostavci, da je realna trzisna kamatna stopa konstantna.

Jos od vremena Keynesa, modeliranje osobne potrosnje se uglavnom
temeljilo na pronalazenju struktumog odnosa izmedu dohotka (ponekad
i kamatne stope) i potrosnje. Friedmanovu teoriju permanentnog
dohotka i Modiglianijevu hipotezu teorije zivotnog ciklusa treba
promatrati kao prijedlog nacina na koji varijabla dohodak treba biti
ukljucena u funkciju osobne potrosnje. Kljucna stvar je bila da
privremene promjene dohotka mogu imati samo manji ucinak na
velicinu osobne potrosnje za razliku od trajnih promjena velicine
dohotka. Friedman je u izgradnji svoje funkcije koristio distribuirani
geometrijski lag s opadajucim koeficijentima u pokusaju da ocjeni
neopazivu varijablu permanentni dohodak. Muth (1960) je s druge
strane uveo pojam racionalnih ocekivanja i pokazao da je Friedmanova
specifikacija permanentnog dohotka kao distribuiranog geometrijskog
laga valjana samo u posebnim slucajevima. Medutim, ekonomisti su u
to vrijeme uglavnom zanemarili Muthove zakljucke i nastavili modelirati
prema Friedmanovu modelu. Situacija se znacajno promijenila tek s
ponovnim afirmiranjem racionalnih ocekivanja i ozivljavanjern interesa
za Eulerove jednadzbe.

Ando i Modigliani (1963) su takoder uz uvazavanje ocekivanja potrosaca
o velicini dohotka. u biti izgradili strukturnu funkciju osobne potrosnje.
Stoga su u funkciju uveli i varijablu nezaposlenosti za koju su mislili da
je znacajna za procjenu kucanstava o velicini permanentnog dohotka.
Stvari su se znacajno promijenile s Lucasovom kritikom (1976). Njegova
kritika se odnosila na pretpostavku stabilnih i predvidljivih koeficijenata



Broj 82 / 2000.

u modeliranju gospodarskih sustava. To stoga sto racionalni subjekti
percipiraju buducnost, mijenjaju svoje ponasanje, pa prema tome se i
koeficijenti u takvim funkcijama gotovo po definiciji moraju mijenjati s
promjenom gospodarske politike ili pojavom novih informacija. Lucas
nije posebice kritizirao funkciju osobne potrosnje kao jednu od osnovnih
sastavnica takvih modela, vec je kritizirao sam pristup u modeliranju koje
postaje besmisleno ukoliko koeficijenti nisu stabilni, pa prema tome i ne
postoji takvo sto kao sto je funkcija potrosnje. Lucasova kritika funkcije
potrosnje je u velikoj mjeri bila zasjenjena njegovom kritikom Philipsove
krivulje oko koje je postojalo mnogo vise zanimanja u to vrijeme, jer je
svjetsko gospodarstvo prvi put iskusilo rastucu inflaciju i stagnaciju u isto
vrijeme.

Sljedeci vazan korak u primjeni racionalnih ocekivanja u funkciji
potrosnje je svakako ucinio Hall (1978). Hall u biti nije pokusao
popraviti dotadasnje tradicionalne strukturne funkcije potrosnje. On je
jednostavno formulirao novi model vodeci se idejom da potrosaci
maksimiziraju svoju korisnost tijekom vremena uz nepromijenjenu
kamatnu stopu. Osnovna ideja je bila pogledati u Eulerovu jednadzbu
i vidjeti mogu li se iz te jednadzbe izvuci nedvojbeni zakljucci. Ukratko,
Eulerova jednadzba pretpostavlja jednakost izmedu granicne stope
supstitucije izmedu potrosnje u dva razdoblja i relativne cijene takve
korisnosti u dva razdoblja. Relativna cijena nije nista drugo nego sadasnji
diskontirani trosak jedinice buduce potrosnje. Matematicki, ukratko valja
to ponoviti jos jednom buduci da Hallov model cini okosnicu empirijskog
dijela ovog rada. To znaci da potrosac nastoji maksimizirati

(35)



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA

Eulerova jednakost izrazava jednakost izmedu granicne stope supstitucije
i relativne cijene potrosnje u dva razdoblja:

Etu'(ct+l) = -~-u'(ct) (37)

To znaci da je granicna korisnost potrosnje u sljedecom razdoblju
jednaka granicnoj korisnosti potrosnje danas, korigirano s omjerom
subjektivne diskontne stope i trzisne kamatne stope. Drugi nacin da se to
isto izrazi jest:

«'(c /+1) = - u'(ct) + e,
1 + r (38)

gdje je £ slucajna varijabla, cije ocekivanje u vremenu t je jednako nuli
(u vremenu kad potrosac odabire razinu potrosnje c,). Stovise, e je
nekoreliran s u'(c) pa je ovo zapravo regresijska jednadzba. Kad bi oblik
funkcije korisnosti u() bio poznat, mogli bismo empirijski testirati nacelo
optimiziranja u ponasanju potrosaca. Za potrosaca koji maksimizira
korisnost nijedna varijabla iz razdoblja t ne bi smjela biti znacajna u
funkciji. Ukoliko je pak moguce pronaci varijablu koja pomaze u
predvidanju granicne korisnost u sljedecoj godini, a u isto vrijeme je
potrosacu ta varijabla bila poznata u razdoblju kad je donosio odluku o
velicini potrosnje u razdoblju t (c), to bi znacilo da potrosac ne
optimizira, a to je u suprotnosti s pretpostavkom racionalnog potrosaca.

Hall u svom originalnom radu nije pokusao specificirati odredenu
funkciju korisnosti. Umjesto toga, on je tvrdio da se Eulerova jednakost
moze dobro aproksimirati kvadratnom funkcijom korisnosti. U torn
slucaju funkcija osobne potrosnje se moze napisati kao

(39)
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Testiranje valjanosti Hallova modela se tada sastoji u dodavanju varijabli
na desnoj strani i izracunavanju standardnih statistickih pokazatelja
poput t i F vrijednosti za te varijable. Ukoliko se bilo koja od njih pokaze
znacajnom, hipoteza o valjanosti REPIH modela se odbacuje. Kao
najcesci razlozi odbacivanja Hallova modela navode se postojanje
navika u potrosnji, postojanje neizvjesnosti, postojanje trajnih potrosnih
dobara i postojanje kreditnih ogranicenja19.

Ovo je bio kraci prikaz osnovnih teorijskih postulate u izvodenju Hallova
modela slucajnog hoda. U nastavku je prije empirijskog modeliranja dan
i kraci prikaz osnovnih teorijskih postulata u modeliranju osobne
potrosnje preko modela ispravljenih gresaka kao alternativnog nacina
modeliranja osobne potrosnje.

7.2. Model ispravljenih gresaka (ECM)

Dok je Hall za modeliranje osobne potrosnje u slucaju postojanja
racionalnih ocekivanja s permanentnim dohotkom ponudio slucajni hod
(random walk) kao oblik funkcije i pokazao da je duboko teorijski
utemeljen na maksimiziranju korisnosti potrosaca, kod ECM modela to
nije slucaj.

7.2.1. Razvitak ECM modeliranja

Za razvitak ECM modeliranja zasluzna je London School of Economics.
Zacetke modeliranja ECM-a nalazimo kod Phillipsa (1954, 1957) koji je
prvi uveo opcenito pojam ispravljenih gresaka u ekonomiji. Phillips je to
napravio u okviru svoje analize politike stabilizacije. U svom poznatom
clanku (Phillips, 1958) o nadnicama i zaposlenosti Phillips je ustvrdio da

3 Vise o tome vidjeti u Lovrincevic (2000.).
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stopa rasta nadnica ovisi o razini nezaposlenosti, promjeni razine
nezaposlenosti, te o stopi inflacije. Ako nezaposlenost promatramo kao
odredenu gresku, devijaciju (error), koja predstavlja odstupanje izmedu
stvarne zaposlenosti i zeljene razine pune zaposlenosti, tada se nadnice
mogu promatrati kao kontrolna varijabla koja ima povratni utjecaj na
velicinu odstupanja. Philips je svoje promisljanje matematicki izrazio u
loglinearnom obliku:

Aw, = Aw, + kp^ut_{ + kfU,^ + kd&ur (40)

gdje je Aw *, ravnotezna ili ciljana stopa rasta nadnica, w je logaritam
visine nadnica, a w je stopa nezaposlenosti.

Sljedeci znacajan doprinos u razvoju ECM modela dao je Sarganov
clanak (1964), u kojem se bavio primarno ekonometrijskom
metodologijom kod ocjenjivanja strukturnih modela s autokoreliranim
greskama. Sargan je modelirao zavisnost izmedu nadnica i cijena sto je
izrazio sljedecom funkcijom:

Aw, = a0 + a, Ap,-i ~ a2u,-i ~^(w- p),_, (41)

gdje je p logaritam razine cijena. Sargan istice da ta funkcija sadrzi dvije
sastavnice. Prva je lagirani parcijalni proces prilagodbe (\v-p),_h gdje se
nominalne nadnice prilagodavaju kako bi smanjile razliku u tekucem
razdoblju izmedu stvarne i zeljene visine nadnica iz prethodnog
razdoblja. Druga varijabla u funkciji je zeljena visina realnih nadnica
(w-p) *. Ovo se moze zapisati i kao:

Aw, - y LO -/>)*-! -(w-p)f-J
(42)

(w-p)t =a}t

gdje je y faktor proporcije izmedu ravnotezne nadnice iz prethodnog
razdoblja i stvarne nadnice koja se prilagodila u tekucem razdoblju; a>,
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predstavlja neke egzogene cimbenike (produktivnost i politiku dohodaka
konkretno u Sarganovu clanku), rj je elasticnost ravnotezne realne
nadnice s obzirom na stopu nezaposlenosti i 6]e osjetljivost ravnotezne
realne nadnice na stopu inflacije. To je poseban slucaj Phillipsova
modela korekcije gresaka, gdje je devijacija opisana kao odstupanje
stvarnih realnih nadnica od zeljenih realnih nadnica.

U razvitku ECM modela uslijedio je iznimno znacajan clanak Davida
Hendrya (1980), koji se prvenstveno bavio problemom modeliranja u
ekonometriji, konkretno tzv. modeliranjem od opceg prema posebnom
(general to specific modelling). Hendry je u svojim promisljanjima bio
pod snaznim dojmom clanka koji je u ovom radu vec spomenut,
Davidson i sur. (1978), u kojem su se autori bavili modeliranjem
vremenskih serija dohotka i osobne potrosnje. Hendry je svoja
promisljanja prikazao na primjeru definiranja funkcionalne ovisnosti
izmedu dviju varijabli, y i x, gdje je y prikazan kao

y,=a0+ b0x, + V,_, + a, yt-t + e, (43)

i e, je rezidual sa svojstvima bijelog suma (white noise). Ovo je tzv. opci
ili polazni oblik funkcije, gdje je zavisna varijabla y opcenito prikazana
kao funkcija tekuce nezavisne varijable x te prethodne nezavisne
varijable x,., i auroregresivnog clana y,_,. Modeli takvog tipa se opcenito
nazivaju modeli s autoregresivnim distribuiranim lagom (autoregressive
distributed lag -ADL). Jednadzba (43) se moze napisati i kao:

Ay, = a0 + £0Ar, + #*,_, + a^ + £, (44)

gdjeje a0 =a0,b0 = jS0,a, =a, -l,/3, =b0 +Z?,

Ayt = y30Ax, -A(yM ~^jVi ~VQ) + e< (45)

gdjeje A = -«,,^, = A /«i = (
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Medutim, ostaje problem tumacenja pojedinih parametara u toj funkciji.
Vecina autora te parametre tumaci na nacin da je PO pokazatelj
kratkorocne promjene varijable y s obzirom na varijablu x, da je A
parametar koji prikazuje brzinu prilagodbe ravnoteznom dugorocnom
odnosu varijabli y i x, dok je iff, parametar koji pokazuje dugorocni
utjecaj promjene varijable x na varijablu y. Za odredene aplikacije se
uzima da je t/f,=l , sto znaci da, ako su varijable dane u logaritamskom
iskazu, omjer izmedu njih je konstantan tijekom dugorocnog razdoblja.
Nedugo zatim istu pretpostavku nalazimo u mnogim aplikacijama poput
izracunavanja brzine opticaja novca (Hendry, 1980), izracunavanja jaza
izmedu rasta nadnica i produktivnosti (Bruno i Sachs, 1985) ili npr.
pariteta kupovne mod (Edison, 1987). Pretpostavka jedinicnog
koeficijenta daje ECM-ov najprepoznatljiviji oblik:

Ay, =a + £Ax, -Y(yt_i -xt_l) + et (46)

Ravnotezno, dugorocno stabilno rjesenje ove jednakosti podrazumijeva
da je y,=y,.j i x^x,.,, sto daje:

a
y = — + x (47)

7

Davidson i sur. su ovaj omjer interpretirali kao procjenu dugorocne
granicne sklonosti potrosnji iz tekuceg dohotka, odnosno kao testiranje
hipoteze permanentnog dohotka.

Najnoviji doprinos razvoju ECM modeliranja dan je u Granger i Engle
(1987). Kao ekonometricari, oni su primijetili da vecinu ekonomskih
serija karakterizira postojanje trenda i stacionarnih20 stopa rasta. To znaci
da su integrirane reda jedan ili krace 1(1) i lako se stacioniraju uzimanjem
prvih diferencija. Autori su si postavili pitanje kako stacionarna varijabla
Ay, (integrirana reda nula) moze biti objasnjena kretanjem dvije

20 Koncepti i definicije iz analize vremenskih serija su preuzeti uglavnom iz Hamilton
(1994).
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nestacionarne varijable y,_, i x,_, koje su 1(2). Problem je u tome sto su
dvije strane u jednakosti (45) razlicitog reda integriranja, osim ako
linearna kombinacija y,-iff,x, nije takoder stacionarna. U pojmovima
teorije osobne potrosnje to je istovjetno zahtjevu da postoji dugorocni
stabilni odnos izmedu osobne potrosnje i dohotka kao sto predvida
teorija permanentnog dohotka. Stoga je modeliranje korektivnog clana
(yi-rxi-i) u modelu ECM i testiranje kointegriranosti vremenskih serija
potrosnje i dohotka istovremeno i empirijsko testiranje valjanosti teorije
permanentnog dohotka.

Opcenito, linearna kombinacija od 1(1) varijabli ce takoder biti 1(1), ali
ako se dogodi da je ta kombinacija reda 1(0), kazemo da su one
kointegrirane (Engle i Granger, 1987). Ukoliko su pak kointegrirane, tada
se mogu predstaviti preko modela korigiranih gresaka. Vrijedi i obrnuto,
ukoliko je moguce serije prikazati kao ECM model, tada su kointegrirane.

ECM literatura je uglavnom ignorirala problem postojanja racionalnih
ocekivanja zamjenjujuci teorijske ocekivane vrijednosti varijabli sa
stvarnim vrijednostima varijabli.

7.2.2. ECM modeliranje osobne potrosnje

Kao sto je vec spomenuto, problemom modeliranja funkcije osobne
potrosnje intenzivno su se bavili Davidson i sur. (1978). Kao prvo, valjalo
je napraviti model koji ce biti konzistentan s empirijskim opazanjima o
ponasanju osobne potrosnje u Velikoj Britaniji. Potom, valjalo je postici
stabilnost svih parametara u funkciji, a ne kao sto je to bio slucaj do
tada, da uslijed visoke nestabilnosti parametara predvidanja buduce
potrosnje nisu bila zadovoljavajuca. Treci je zahtjev bio da model moze
u potpunosti objasniti i obuhvatiti informacije koje su nudili prijasnji
modeli osobne potrosnje. Davidson i sur. u svom modelu koriste samo
stvarno zabiljezene varijable, nasuprot Hallu i hipotezi REPIH, gdje su
pored realiziranih znacajne i ocekivane vrijednosti varijable, kao i
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testiranje ortogonalnosti tekucih inovacija u odnosu na varijable iz
prethodnih razdoblja.

Premda ekonomska teorija pruza odredene ideje o dugorocnom odnosu
ili tzv. stabilnom ravnoteznom odnosu (steady state) izmedu odredenih
varijabli, takve relacije obicno nisu veoma korisne za modeliranje
kratkorocne dinamike. Kod modela ECM je upravo kljucan dugorocni
odnos dviju varijabli, koji se statistickim rjecnikom naziva i
kointegracijom. S druge strane, Davidson i sur. koriste i drugu sastavnicu
u funkciji potrosnje koja opisuje kratkorocnu funkcionalnu vezu dviju
varijabli, tekuceg dohotka i tekuce osobne potrosnje. U modeliranju
Davidson i sur. su posli od sljedeceg polinoma prvog reda, gdje su sve
varijable dane u logaritamskom zapisu:

V^AVi+rOw-^+v, (48)
Kako su autori u svom originalnom radu radili s nedesezoniranim
kvartalnim podacima, dodali su jos i varijablu koja opisuje sezonske
diferencije te dobili osnovnu formulaciju koja je postala standardom u
sljedecih dvadesetak godina:

A4c, = fc,A4;y,+ fc2A,A4;y,+fr3(c -y),^ + w, (49)

Funkcija osobne potrosnje u (49) odgovara, izrazeno u pojmovlju teorije
optimalne kontrole, modelu povratne informacije (feedback information).
Naime, potrosaci planiraju potrositi u svakom kvartalu isto koliko su
potrosili u istom kvartalu prethodne godine, korigirano za godisnju
promjenu dohotka. Razlika (c-y) koja u funkciji ima ulogu varijable
oslikava dugorocni odnos izmedu osobne potrosnje i dohotka.
Koeficijent ispred te razlike, b3, opisuje brzinu prilagodbe odstupanja
osobne potrosnje iz prethodnog razdoblja od dugorocnog odnosa.
Razlika izmedu c i y je, ukoliko su varijable kointegrirane, stacionarna, te
su sve varijable u funkciji potrosnje stacionarne i ne postoji mogucnost
pojave slucajne regresije (spurious regression) kao sto je to kod
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nestacionarnih serija ili vecine klasicne ekonometrije. Dugorocna
kointegriranost izmedu c i y zadovoljava postulate teorije permanentnog
dohotka, dakle dugorocni udio osobne potrosnje u dohotku je stabilan,
te se stoga ta razlika naziva i testom valjanosti permanentnog dohotka.
Ukoliko ne postoji dugorocna kointegriranost izmedu tih dviju varijabli,
automatski se odbacuje i valjanost hipoteze permanentnog dohotka.

S druge strane, varijabla A4y, opisuje kratkorocnu granicnu sklonost
potrosnji iz tekuceg dohotka, ili bolje receno, ona opisuje kratkorocnu
dinamiku. Stoga se funkcija osobne potrosnje Davidsona i sur. sastoji
primarno od dva dijela. Varijable razlike izmedu dugorocno
kointegriranih varijabli dohotka i osobne potrosnje (konstantan c/y) koji
opisuje dugorocnu dinamiku i kratkorocne komponente A_y, koji opisuje
marginalnu sklonost potrosnji iz tekuceg dohotka. Funkcija (45) se moze
prosiriti da obuhvati ucinke inflacije, kreditnih ogranicenja i slicnih
pojavnosti u gospodarskom sustavu.

ECM model je prosirivan na razne nacine tijekom vremena, i vecina
empirijskih rezultata je opravdala uporabu ovakvog modeliranja. Jedan
znacajan dio prosirenja modela proizlazio je iz samog redefiniranja
sadrzaja koristenih varijabli. Najcesce je bilo rijeci o redefiniranju
vrijednosti varijable tekuceg dohotka.

Hendry i von Ungern-Sternberg (1981) su dodali dvije nove varijable.
Prva je jos jedan mehanizam korekcije nazvan dugorocni odnos tekuceg
dohotka i ukupnog bogatstva za koji se pretpostavlja da ga racionalan
potrosac u dugom roku nastoji odrzati. Druga varijabla koju su dodali su
bili vlasnicki dobici i gubici ili, drugim rijecima, ucinci inflacije na imovinu
i kretanje relativnih cijena pojedinih oblika imovine. To su napravili s
nakanom da dobiju seriju tzv. prilagodenog dohotka. Prilagodeni
dohodak je jednak tekucem nominalnom dohotku prilagodenom za
vlasnicke gubitke/dobitke.
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Patterson (1985) je prvi koristio definiciju neto dohotka. Neto dohodak
je jednak tekucem dohotku umanjenom za deprecijaciju te vlasnicke
gubitke i dobitke na trajnim potrosnim dobrima i vlasnicke
gubitke/dobitke na likvidnoj imovini. Rezultati predvidanja kretanja
osobne potrosnje su znacajno popravljeni, jer je postalo jasno da
ponekad koncept tekuceg dohotka, kako ga opisuje sustav nacionalnih
racuna, nije dostatan za objasnjavanje kretanja osobne potrosnje.

S druge strane, Bollerslev i Hyllerberg (1985) su prvi doveli u pitanje
valjanost uporabe same pretpostavke postojanja dugorocnog odnosa
izmedu izdataka na netrajna potrosna dobra i usluge, jer to nije isto sto
i koncept dugorocnog odnosa izdataka na sva dobra i usluge, ukljucujuci
i trajna, kao sto je slucaj kod hipoteze permanentnog dohotka. Do tada
je obicno uzimana kao prva aproksimacija velicina izdataka na netrajna
potrosna dobra i usluge, jer je bilo poprilicno poteskoca oko procjene
toka usluga koje pruzaju trajna potrosna dobra tijekom godine. Stoga
autori dodaju u standardni ECM okvir pretpostavku da je elasticnost
potrosnje s obzirom na dohodak kod potrosnje netrajnih potrosnih
dobara manja od jedan kako to predvida teorija permanentnog dohotka,
ali se priblizava prema dugorocnoj elasticnosti velicine jedan kako
dohodak raste.

Empirijski rezultati su opravdali uporabu ECM modela za Veliku Britaniju
i Njemacku, ali su statisticka svojsrva koeficijenta dobivenih pri analizi
osobne potrosnje u SAD bila nezadovoljavajuca (Speight, 1990). Vec od
samih pocetaka testiranja uglavnom je doslo do podjele u modeliranju
funkcije osobne potrosnje na Hallov model i ECM model. Hallov model
je uglavnom koristen u SAD.21

21 Detaljniji prikaz tehnika modeliranja od opcenitog prema posebnom (from general to
specific) kao i kraci pregled empirijskih rezultata prikazani su u (Charemza i Deadman,
1992,1997).
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ECM pristup je primarno britanski pristup u modeliranju funkcija osobne
potrosnje i dobrim dijelom prevladava u europskim empirijskim
istrazivanjima.

Brojna istrazivanja tijekom posljednjih dvadesetak godina su uglavnom
nalazila empirijsku potvrdu valjanosti ECM modela. To se ne bi moglo
reel i za Hallov model. Random walk model je, iako mnogo dublje
teorijski utemeljen, cesce empirijski odbijan nego ECM model koji ima
mnogo slabiju teorijsku utemeljenost.

7.2.3. Usporedba Haltovog modela i ECM modela
i neke teorijske implikacije za ekonomsku politiku

Kao sto je vec ranije spomenuto, REPIH je model s racionalnim
ocekivanjima temeljen na potrosacima koji maksimiziraju svoju korisnost
pokusavajuci racionalno predvidjeti buducnost. ECM je s druge strane
vise orijentiran na ponasanje potrosaca koje se temelji na iskustvu iz
prethodnog razdoblja (backward-looking model) i prvenstveno se bavi
kratkorocnom dinamikom osobne potrosnje. Iz razlika u metodologiji
modeliranja i pretpostavkama koristenim kod pojedinih modela proizlaze
i razlike u predvidanju ponasanja potrosaca znacajne za nositelje
ekonomske politike.

Jedna od najznacajnijih razlikovnih osobina je da REPIH model predvida
da sve anticipirane promjene dohotka od strane potrosaca nece imati
utjecaja na velicinu buduce potrosnje kad se stvarno ta potrosnja dogodi
buduci da je informacija o velicini buduce potrosnje vec diskontirana i
ugradena u velicinu danasnje potrosnje. Isto tako ukupan ucinak
anticipiranih promjena ce imati ucinak na potrosnju samo ako potrosaci
misle da je ta promjena trajnog a ne tranzitornog karaktera. Zbog
postojanja mehanizma racionalnih ocekivanja promjene u fiskalnoj ili
monetarnoj politici anticipirane ranije, kao i promjene u npr. uvjetima
razmjene, nece imati nikakva ucinka na velicinu osobne potrosnje
ukoliko su pravilno anticipirane od strane potrosaca.
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S druge strane, ECM model predvida promjene u velicini osobne
potrosnje prvenstveno zbog promjena tekuceg dohotka, a tek potom
odstupanja od dugorocnog odnosa potrosnje i dohotka kao rezultat
potrebne korekcije iz prethodnog razdoblja. Razlika izmedu predvidanja
ECM modela i REPIH Hallova modela je najuocljivija na primjeru
promjene poreznog opterecenja. ECM model predvida da ce se ucinak
na potrosnju dogoditi onog trenutka kad se promijeni tekuci dohodak.
Hallov model s racionalnim ocekivanjima s druge strane nudi drukcije
argumente. Model predvida da ce, ukoliko potrosaci imaju informaciju
o najavljenom smanjenju poreznog opterecenja u sljedecem razdoblju,
vec u tekucem razdoblju diskontirati velicinu tog rasterecenja na nacin da
raste ocekivani permanentni dohodak, a time i velicina potrosnje u
razdoblju prije nego je stvarno doslo do poreznog rasterecenja.

Sljedeca razlikovna osobina se tice varijabli koje se trebaju nalaziti u
funkciji osobne potrosnje. Kod REPIH modela nema mnogo dvojbe
buduci da je cvrsto teorijski utemeljen i zapravo tocno utvrduje one
varijable koje se ne bi nikako smjele naci u funkciji osobne potrosnje
ukoliko je sama REPIH hipoteza tocna. To je prije svega dohodak iz
prethodnih razdoblja, ukoliko je vec ukljucena osobna potrosnja iz
prethodnog razdoblja (C,_J u kojoj je sadrzan sav informacijski skup
dostatan potrosacu za racionalno predvidanje.

ECM model s druge strane obicno nema u potpunosti razvijenu teoretsku
shemu. Osim sto je jasno da mora imati svoju kratkorocnu komponentu
(tekuci dohodak), te dugorocni korektivni omjer potrosnje i dohotka iz
prethodnog razdoblja, sve ostale varijable poput kreditnih ogranicenja,
inflacije, omjera dohotka i imovine valja dodavati funkciji osobne
potrosnje i testirati njihovu signifikantnost.

Postoji i razlika u nacinu na koji modeli tretiraju postupak ispravljanja
gresaka u predvidanjima potrosaca u prethodnom razdoblju. Kod ECM
modela eksplicitno je uneseno odstupanje od dugorocnog ravnoteznog
odnosa c/y odnosno w/y kao varijabla. Greske mogu nastati zbog gresaka
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u predvidanjima potrosaca temeljenim na prethodnom iskustvu, zbog
nedostatnih informacija, ili pak zbog spore prilagodbe ravnoteznom
stanju, zbog postojanja npr. kreditnih ogranicenja ili visokih troskova
skokovite prilagodbe. Nasuprot tome, REPIH pretpostavlja da ce
odstupanja od optimalnog rasporeda osobne potrosnje tijekom vremena
imati oblik slucajnih odstupanja (white noise) i da potrosaci ne rade
sustavno gresku, te da je prilagodba na temelju racionalnih ocekivanja
trenutna. Posve je jasno ukoliko su nazocna ogranicenja likvidnosti ili
kreditna ogranicenja u praksi, te ukoliko su veliki troskovi trenutne
prilagodbe optimalnoj razini osobne potrosnje, tada i reziduali u funkciji
nece imati raspored kao "white noise" reziduali.

Glede samih implikacija za nositelje ekonomske politike, valja reci da je
tradicionalna teorija permanentnog dohotka i nastala kao odgovor na
empirijsku cinjenicu neucinkovitosti fiskalne politike sredinom sezdesetih
godina. Teorija je, kao sto je to vec ranije navedeno, predvidala da ce
promjene u tekucem dohotku imati utjecaja na kretanje osobne
potrosnje samo u onoj mjeri u kojoj potrosaci te promjene smatraju
trajnim. Ukoliko pak potrosaci procjene da ce fiskalna politika poluciti
samo privremene, tranzitorne ucinke, to nece imati nikakvih ucinaka na
kretanje osobne potrosnje. Stoga su izvuceni zakljucci da neka sustavna
fiskalna politika, cije ucinke je moguce s lakocom anticipirati, nece imati
nikakva dugorocnog ucinka na realne varijable poput outputa,
zaposlenosti i slicno. Medutim, zakljucci da ce sama valjanost teorije
permanentnog dohotka djelovati stabilizirajuce na cijelo gospodarstvo,
vec su dozivjeli kritiku pocetkom osamdesetih (Bilson,1980). Naime,
Bilson navodi da nije sama cinjenica valjanosti teorije permanentnog
dohotka dovoljna da djeluje kao stabilizator u cjelokupnom
gospodarskom sustavu, vec je to cinjenica postojanja fenomena
adaptivnih ocekivanja.

Sama primjena modela racionalnih ocekivanja u modeliranju funkcije
osobne potrosnje osigurala je konzistentan i jasan nacin na koji valja
tumaciti varijablu permanentnog dohotka, sto nije bio slufiaj u proslosti
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dok nije bio ugraden mehanizam racionalnih ocekivanja. Do tada se
permanentni dohodak uglavnom ocjenjivao pomocu lagiranih
prethodnih dohodaka s geometrijski opadajucim ponderima. lako je to
znacilo veliki teorijski proboj i omogucilo sintezu mikroekonomskih
postulate iz teorije ponasanja potrosaca i teorije permanentnog dohotka
s racionalnim ocekivanjima, empirija i nije bila toliko naklonjena ovom
novom modeliranju.

Empirija je mnogo cesce podrzala modeliranja osobne potrosnje preko
ECM modela. To vjerojatno stoga, jer eksplicitno prepoznaje razliku
izmedu dugorocne i kratkorocne elasticnosti osobne potrosnje s obzirom
na dohodak. ECM u torn smislu ukljucuje kako komponentu tekuceg
dohotka (kratkorocna elasticnost), tako i kointegrirani dugorocni odnos
izmedu c \ y (dugorocna elasticnost). Kod Hallova modela slucajnog
hoda se uopce ne moze govoriti o dugorocnoj i kratkorocnoj elasticnosti.
Teorijska utemeljenost samog ECM modela je zaista slabasna u
usporedbi s teorijskom utemeljenoscu Hallova modela, ali ju je empirijski
lako utvrditi. Samo dugorocnim testiranjima i gomilanjem pozitivnih i
negativnih empirijskih nalaza moze se u konacnici utvrditi da cinjenice
nedvojbeno upucuju na superiornost jednog ili drugog modela. U
meduvremenu neki problemi pri definiranju obaju modela ostaju
zajednicki. To su prije svih:

a) razlika izmedu koncepta potrosnje kako je definiran u teoriji i
koncepta izdataka na netrajna potrosna dobra i usluge kako je
definirano u SNA 1993, jer je tesko objektivno procijeniti
vrijednost toka usluga koje pruzaju trajna potrosna dobra ili
imovina poput stambenih objekata;

b) nepostojanje nedvojbene definicije koncepta dohotka koji bi
obuhvatio i ucinke inflacije, promjene relativnih cijena razlicite
imovine te vlasnicke dobitke i gubitke;

c) utvrdivanje jasne veze izmedu izdataka na trajna i netrajna
potrosna dobra koja mogu biti komplementarna po karakteru,
supstituti u odredenoj mjeri ili pak nemaju nista zajednicko u



Broj 82 / 2000.

smislu karakteristika korisnosti koje pruzaju potrosacu i mogu se
konzumirati neovisno;

d) eksplicitno i nedvojbeno uvrstavanje korisnosti koja proizlazi iz
konzumiranja slobodnog vremena potrosaca te pronalazenje
odgovarajucih indikatora za takvu vrstu korisnosti.

7.3. Empirijsko modeliranje funkcije osobne potrosnje
u Republic! Hrvatskoj preko Hallova tnodela
i ECM modelom22

7.3.1. Osnovna svojstva serf/a potrosnje i
raspolozivog dohotka u Republic! Hrvatskoj23

Nije bilo moguce zasebno izdvojiti iz serije osobne potrosnje potrosnju
trajnih potrosnih dobara, pa izdvojiti tok usluga koje takva dobra pruzaju
tijekom godine potrosacima u iznosu amortizacije, vec je izracunata serija
prema konceptu izdataka ukljucujuci u potrosnju godisnje izdatke za
trajna potrosna dobra. Na taj nacin se implicitno smatra da je trajno
potrosno dobro potroseno u godini u kojoj je kupljeno, a ne da se trosi
tijekom niza godina. Za preporuceno izracunavanje toka usluga,
odnosno godisnje deprecijacije fonda trajnih potrosnih dobara, ne
postoji dostatna statisticka osnovica, pa je stoga i serija potrosnje
prikazana po konceptu izdataka prema preporukama sustava SNA 1993.

S druge strane, bilo bi dobro imati i seriju konstruiranu prema konceptu
godisnjeg toka usluga koje pruzaju trajna potrosna dobra. To stoga jer
se dio standardne devijacije ukupne osobne potrosnje po konceptu

22 Modeliranje je izvedeno u Eviews paketu, a output! pojedinih operacija na cije
rezultate se referira u tekstu prikazani su zasebno u statistickom dodatku i oznaceni su
kao output od 1 do 14.

23 Serija raspolozivog dohotka po stanovniku u stalnim cijenama 1990. godine oznacena
je u cijelom poglavlju s DOHPC, dok je serija potrosnje po stanovniku u stalnim
cijenama 1990. oznacena s POTROPC.
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izdataka moze pokazati iznimno vaznim u slucaju kad se fond trajnih
potrosnih dobara popunjava u vrlo nepravilnim razmacima s razlicitim
intenzitetom, a ne prema nekom izgladenom AR(1) ili AR(2) modelu
kako to predvida teorija (Mankiw, 1982). Tada i ponasanje cijele serije
koja se temelji na konceptu izdataka moze biti odredeno u znatnoj mjeri
izdacima za trajna potrosna dobra, gdje njihova nepravilnost uvelike
nadmasuje pravilnosti u ponasanju izdataka na netrajna potrosna dobra
i usluge. To su rijetke situacije, ali to valja pripomenuti, jer se u slucaju
Hrvatske ne moze dobiti podatak o velicini fonda trajnih potrosnih
dobara. Kako ce se u nastavku pokazati, dinamika popunjavanja fonda
trajnih potrosnih dobara, povezana s postojanjem kreditnih ogranicenja
kod takve vrste dobara, moze znacajno odrediti ponasanje serije osobne
potrosnje koja se temelji na konceptu izdataka.

Prije samog modeliranja prikazani su osnovni podaci o serijama DOHPC
i POTROPC u outputu 1 i outputu 2.

Serija POTROPC ima aritmeticku sredinu 4241.3, medijan 4351.5,
maksimalnu vrijednost 5730.0 ostvarenu u 1979. godini, te minimalnu
vrijednost 2717.0 ostvarenu u 1993. godini. Od znacenja je jos velicina
standardne devijacije koja iznosi 815.7, dok se ostali pokazatelji poput
zaobljenosti i nagnutosti serije odnose na svojstva distribucije realiziranih
vrijednosti i kao takve nemaju znacenja za opis vremenske serije. Ti
pokazatelji koji opisuju zvonolikost distribucije vrijednosti su rezultat
kretanja velicine osobne potrosnje u Hrvatskoj. Osobna potrosnja je rasla
do 1979. godine, te potom blago padala do sredine osamdesetih. Potom
se pad znatno ubrzao u drugoj polovici osamdesetih da bi dostigao dno
u ratnom okruzju, 1993. godine. Od 1993. godine je trajao oporavak
osobne potrosnje sve do 1998. godine, da bi 1999. godine potrosnja
blago pala. Rezultat takvih kretanja je cinjenica da je osobna potrosnja
po stanovniku danas na razini velicine osobne potrosnje 1971. godine,
sto samo ukazuje na dubinu krize i pad standarda kroz gotovo dva
desetljeca.
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Serija DOHPC ima aritmeticku sredinu 4641.7, medijan 4720,
maksimalna vrijednost je 6150 ostvarena kao 1 kod osobne potrosnje u
1979. godini, dok je minimalna vrijednost 2762 ostvarena u 1993.
godini. Standardna devijacija je 892.13. Gore spomenute cinjenice o
kretanju osobne potrosnje vrijede i za raspolozivi dohodak po
stanovniku.

Odmah na samom pocetku se uocava jedna vazna cinjenica. Naime, u
cijelom promatranom razdoblju (1970.-99.) standardna devijacija serije
POTROPC cini 91,4% standardne devijacije serije DOHPC. U razdoblju
1990.-99., taj udio dosize cak 98%. Na taj nacin u uvodu je gotovo
iskljuceno postojanje paradoksa pretjerane izgladenosti serije osobne
potrosnje (excessive smoothness) koji je ekonomiste zaokupljao tijekom
prethodnih dvadesetak godina. Naime, empirijske su cinjenice zapadnih
ekonomija, da su potrosaci izgladivali osobnu potrosnju, vise nego sto to
predvida teorija zivotnog ciklusa, pa su i standardne devijacije osobne
potrosnje dosezale jedva polovinu standardne devijacije serije
raspolozivog dohotka, a najcesce jednu trecinu. Cinjenica nepostojanja
paradoksa izgladenosti serije osobne potrosnje je prva indicija da bi
Hallov model slucajnog hoda mogao biti odgovarajuci model, jer je
inovacija u velicini permanentnog dohotka (e) gotovo u potpunosti
prenesena na velicinu osobne potrosnje buduci su standardne devijacije
dviju serija gotovo jednake. Medutim, ovu indiciju jos treba potvrditi
empirijskim testiranjem.

Prosireni Dicky-Fullerov24 test u outputu 3 pokazuje da serija POTROPC
nije stacionarna prema MacKinnonovim kriticnim vrijednostima na

24 Prosireni Dicky Fullerov test testira hipotezu da je koeficijent b u regresiji opcenitog
oblika dy,=a + by,,/ + dy,./ +.. dy,_n + timetrend, + £„ jednak nuli. Ukoliko je to tocno, tada
govorimo o nestacionarnoj seriji. Ukoliko je b razlicit od nule, a manji od jedan, tada
govorimo o stacionarnoj seriji. Konstanta a oznacava pomak u vremenskoj seriji (drift),
dok timetrend,, ukoliko postoji pokazuje promjenu dy kao funkciju vremena. Detaljnije
o stacionarnosti vidjeti u Hamilton (1994).
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razinama znacajnosti od 1%, 5% i 10%. U testiranje stacionarnosti su
ukljucene i jednom lagirana prva diferencija (D(POTROPC(-1)) i dvaput
lagirana prva diferencija (D(POTROPC(-2)), dok slobodni clan i linearni
trend nisu znacajni sto se moglo i pretpostaviti s obzirom na kretanje
serije u razdoblju 1970.-99. Kako je t-vrijednost25 u apsolutnom iznosu
(0.476) manja o teorijske vrijednosti ne moze se odbaciti hipoteza da je
koeficijent ispred varijable POTROPC(-l) jednak nuli, sto implicira da je
serija nestacionarna kad se testira na razini. Na isti zakljucak navodi i
vrijednost pokazatelja p (p=0.6384).

Prosireni Dicky-Fullerov test u output 4 pokazuje da serije DOHPC
takoder nije stacionarna na razinama znacajnosti od 1%,5% i 10%, kad
se testira na razini.

Serija POTROPC nakon izracunavanja prvih diferencija, gdje je
D(POTROPC)t=POTROPCt-POTROPCu postaje stacionarna, kako je
to prikazano u outputu 5, na razinama znacajnosti od 1%, 5% i 10%.
Stoga zakljucujemo da je serija POTROPC tzv. prvog reda integracije, sto
znaci da nakon uzimanja prvih diferencija postaje stacionarna.

Serija DOHPC takoder nakon izracunavanja prvih diferencija, gdje je
D(DOHPC)t=DOHPCt-DOHPCu, postaje stacionarna na razini
znacajnosti 1%,5% i 10%. Stoga i za nju kazemo da je reda integracije
1, sto se cesto zapisuje i kao 1(1).

Kako su obje serije, POTROPC i DOHPC, integrirane reda jedan,
mozemo ispitati njihovu dugorocnu kointegriranost, sto ce se pokazati
kao presudno u daljnjem radu kod modeliranja serije osobne potrosnje
preko modela korigiranih gresaka-ECM.

U outputu 11 je prikazana kointegracija serija POTROPC i DOHPC.

20 t vrijednost je jednaka omjeru testiranog koeficijenta ispred varijable i standardne
greske ocjene koeficijenta.
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Rezultati pokazuju da su dvije serije dugorocno kointegrirane na razini
znacajnosti od 5%, te da postoji jedan kointegrirajuci vektor. Na razini
znacajnosti od 1% nema kointegrirajuceg vektora, jer je 16,31 kao
kriticna teorijska vrijednost za odbacivanje hipoteze o nepostojanju
kointegrirajuceg vektora veca od "likelihood omjera" 14,175. Medutim,
na razini znacajnosti 5%, (teoretska kriticna vrijednost je jednaka 12,53)
odbacujemo hipotezu o nepostojanju kointegrirajuceg vektora, te je
jasno da postoji jedan takav vektor. Taj vektor je
POTROPC=0,935DOHPC. Kointegrirani vektor upucuje na zakljucak
da je dugorocna granicna sklonost potrosnji iz dohotka u Hrvatskoj u
razdoblju 1970-99 jednaka 93,5%, ill granicna sklonost stednji iz tekuceg
dohotka je 6,5%. Rezultati kointegracije s obzirom na razine znacajnosti
upucuju i na zakljucak da kointegracijska veza medu varijablama
POTROPC i DOHPC nije izuzetno jaka, ali se na razini znacajnosti od
5% prihvaca postojanje kointegrirajuceg vektora. To medutim sluzi kao
indicija da je prosjecna stopa stednje iz tekuceg dohotka tijekom
tridesetogodisnjeg razdoblja oscilirala, tj. da postoji dugorocni trend
kretanja stope stednje kroz razdoblje 1970.-99. godine. To je i tocno
ukoliko pogledamo podatke o prosjecnoj stopi stednje u dva razlicita
razdoblja. U razdoblju 1970.-85. prosjecna stopa stednje je iznosila
7.05%, dok je u razdoblju 1985.-99. prosjecna stopa stednje iznosila
5.82%.

Valjanost kointegracije se moze provjeriti i dodatnim ispitivanjem
reziduala kointegracije. Naime, ukoliko su dvije serije kointegrirane, tada
bi reziduali trebali biti stacionarni. Da je tomu tako pokazuje output 12.
Reziduali iz kointegracije su stacionarni s vrlo visokom t vrijednoscu
(?=-5,03), kao sto teorija i predvida.
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7.3.2. Testiranje Hallova mode/a osobne potrosnje
u Republics Hrvatskoj

Kao sto je vec ranije pojasnjeno, Hallov pristup se sastoji u modeliranju
osobne potrosnje kao slucajnog hoda. Ukoliko je potrosac racionalan, i
ukoliko je devet ondje navedenih inicijalnih uvjeta ispunjeno, nijedna
druga lagirana varijabla nakon ukljucivanja osobne potrosnje iz razdoblja
(c,_i) ne bi smjela biti signifikantna. Ukoliko to nije slucaj, tada se
potrosac ne ponasa racionalno, odnosno ne izjednacava marginalne
korisnosti od potrosnje u razlicitim vremenskim razdobljima. S druge
strane potrosac se mozda ne ponasa racionalno kako to predvida teorija,
jer neki od devet inicijalnih uvjeta nije ispunjen. Najcesce se u literaturi
apelira na postojanje kreditnih ogranicenja, nesavrsenog trzista kapitala
i postojanje neizvjesnosti.

Kao sto je ranije spomenuto, nasa serija izdataka po definiciji ne
udovoljava konceptu toka usluga kako ih je Hall definirao, vec se temelji
na konceptu izdataka koji ukljucuju i trajna potrosna dobra. Znacajnost
ostalih uvjeta poput kreditnih ogranicenja i slicno u slucaju da se pokaze
da funkcija potrosnje ne slijedi slucajni hod, valja tek utvrditi.

Funkcija potrosnje je definirana kao:

C,=aCw + e, (50)

gdje koeficijent a predstavlja godisnju stopu rasta (pada) osobne
potrosnje, a et je stohasticki clan koji ima ocekivanu vrijednost nula i nije
autokoreliran. Striktno govoreci, za testiranje Hallova modela je dovoljno
da nademo potvrdu "martingale procesa", gdje nije nuzno da je varijanca
stohastickog clana £•, homoskedasticna. Ukoliko je i varijanca
stohastickog clana homoskedasticna tada je stohasticki clan e,(iid) sa
sredinorn nula26 i govorimo o testiranju slucajnog hoda. Dakle, slucajni

1 U literaturi se susrece i naziv white noise rezidual.
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hod je varijanta "martingale procesa" u kojem je i varijanca od s,
homoskedasticna. Testiranje Hallova modela se svodi prvo na
utvrdivanje svojstava reziduala regresije, a potom na dodavanje lagiranih
varijabli u funkciju i utvrdivanje njihove signifikantnosti.

Regresija oblika (50) za Republiku Hrvatsku je prikazana u outputu 7.
Kao sto je bilo i za ocekivati, vremenski trend i pomak nisu znacajni u
funkciji oblika (50), jer potrosnja ne raste kontinuirano tijekom vremena.
Dobiveni rezultat je

POTROPC=0,999825POTROPC(-1) (51)

s velikom t vrijednoscu (67.88879). Medutim, utvrdivanje postojanja
slucajnog hoda svodi se na ispitivanje svojstava reziduala regresije. Kako
u regresiji postoji lagirana zavisna varijabla, umjesto Durbinova testa,
valja koristi Breusch-Godfrey test za postojanje autokorelacije27. Rezultati
testa su prikazani u outputu 8. Oni jasno upucuju na zakljucak da
reziduali nisu autokorelirani, jer je vrijednost Breusch-Godfrey statistike,
koja je jednaka umnosku broja opazanja (T) i R2 jednaka 2,408 dok je
teoretska vrijednost hi-kvadrat distribucije koju ima Breusch-Godfreyev
test za odbacivanje nulte hipoteze o nultim koeficijentima svih varijabli
u regresiji, uz signifikantnost 5% za dva stupnja slobode28 jednaka 5,99.
Stvarna vrijednost je stoga znatno ispod teoretske i stoga ne mozemo
odbaciti hipotezu o nepostojanju autokorelacije drugog reda medu

27 Test se sastoji u testiranju znacajnosti varijabli ul_l,u,_2,.. u regresiji
y=P0+fliX+ft2u,_l+fl3ul_2+/3jU,.3, gdje su u reziduali iz prethodno ocijenjene regresijske
jednadzbe. Ukoliko su svi koeficijenti pocevisi od /?2 nesignifikantni, tada zakljucujemo
da ne postoji problem autokorelacije medu rezidualima.

28 Broj stupnjeva slobode jednak je redu autoregresivnih clanova (p). U nasem slucaju
testiranje je radeno za autoregresivnost drugog reda.



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA CjQ

rezidualima. Na isti zakljucak upucuje i Ljung-Box Q29 statistika u
outputu 8b. Teoretska vrijednost Q statistike cetvrtog reda cime se testira
postojanje autokorelacije izmedu reziduala iznosi 4,14 dok je teoretska
vrijedrtost za odbacivanje hipoteze o nepostojanju autokorelacije do
vremenskog pomaka t-4, s 5% signifikantnosti jednaka 9,49.30

Ne(postojanje) autokorelacije medu rezidualima iz funkcije (51) moze se
provjeriti i na nacin da se ocijeni regresija reziduala oblika:

rezidual,=(Xrezidua.l,_t + /3rezidaul,_2 +... 6rezidaul,_n +£,

Output takve regresije je prikazan u outputu 8a. Serija reziduala
dobivena u outputu 7 je oznacena s REZIDHALL. Regresija i pripadajuce
t i F vrijednosti jasno upucuju na zakljucak da se ne moze odbaciti
hipoteza da su svi koeficijenti lagiranih varijabli od REZIDUAL(-4) do
REZIDUAL(-l) jednaki nuli sto znaci da nisu autokorelirani.

U outputu 8c je prikazano testiranje postojanja uvjetne
heteroskedasticnosti (ARCH model)31 koje moze upucivati na zakljucak,
da iako nema autokorelacije medu rezidualima, postoji tendencija
gomilanja velikih i malih reziduala u odredenim vremenskim razmacima.

Ljung-Box statistika je jednaka Olls = T(T ~2)^—:—- gdje r; utokorelacija reda
j=i T ~ j

j, a Tje broj opazanja. Testiranje se svodi na hipotezu da su autokorelacije do reda j
jednake nuli, te da je serija reziduala iid.

30 Q statistika ima hi-kvadrat distribuciju gdje je broj stupnjeva slobode (p) jednak redu
testiranja autokoreliranosti.

31 ARCH znaci autoregresivna uvjetna heteroskedasticnost. Cilj je utvrditi je li varijanca
(aj predvidiva na osnovi velicine jucerasnjih stvarnih reziduala (e), a regresija za
varijancu je oblika a=constanta +ae, i testira se hipoteza da je a=0. U regresiju se moze
dodati i varijanca u predvidanju iz prethodnog razdoblja o^h pa tada govorimo o opcoj
autoregresivnoj uvjetnoj heteroskedasticnosti.
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Odnosno, velika odstupanja su popracena ponovo velikim odstupanjima
od stvarnih vrijednosti, dok obmuto vrijedi kod manjih reziduala. Stvarne
t vrijednosti ispred lagiranih reziduala (et-l...t-3) su dobrano ispod
teoretskih vrijednosti, te stoga odbacujemo hipotezu o postojanju uvjetne
heteroskedasticnosti tipa ARCH.

U outputu 8d je prikazano testiranje Whiteove heteroskedasticnosti32.
White navodi da je to ujedno testiranje triju uvjeta. Prvi je opcenito losa
specifikacija modela, drugi je testiranje uvjeta da je varijanca modela
homoskedasticna, a treci da su reziduali neovisno distribuirani (nisu
autokorelirani). Rezultati jasno pokazuju da nema nikakvih naznaka
pogresne specifikacije modela, heteroskedasticnosti, niti autokorelacije
u regresijskoj funkciji (51).

Na isti zakljucak upucuju i rezultati u otputu 8e, gdje su ispitana osnovna
statisticka svojstva distribucije reziduala iz funkcije (51). Naime,
Jaque-Bera statistika33 je poprilicno visoka (4,37), ali se jos uvijek nalazi
u granici prihvacanja hipoteze o normalnoj distribuciji reziduala cija je
teoretska vrijednost s 5% signifikantnosti jednaka 5,99. Jaque-Bera
statistika je visoka zbog nagnutosti distribucije reziduala (-0,58) kao i
zbog zaobljenosti distribucije reziduala (4,49). Kod normalnih je
distribucija nagnutost jednaka nuli, a zaobljenost je jednaka 3. lako su
reziduali iz ocijenjene funkcije (51) prosli sva testiranja koja se ticu
normalnosti, homoskedasticnosti i nepostojanja autokorelacije, relativno
visoka Jaque-Bera statistika upucuje na zakljucak da se pokusa ocjena

32 Testiranje Whiteove heteroskedasticnosti se svodi na ocjenu regresijske funkcije za
reziduale u,, koji su dobiveni iz regresije y,=axi+u,. Regresija reziduala je oblika

El, gdje je z, neka izostavljena varijabla iz funkcije i testira
se njeno znacenje. Ukoliko ukljucimo varijablu xp, tada govorimo o testiranju Whiteove
ukrstene heteroskedasticnosti. Bez ukljucivanja te varijable govorimo o testiranju
Whiteove obicne heteroskedasticnosti. Testiranje se svodi na tvrdnju da su svi
koeficijenti ispred varijabli x, z i xz jednaki nuli.

33 Jaque-Bera statistika testira hipotezu da je distribucija odredene varijable normalna.
Statistika ima teoretske vrijednosti hi-kvadrat distribucije s dva stupnja slobode.



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA ^ Q -^

dodatno poboljsati s nekom od tehnika za ocjenu asimetricnih
distribucija reziduala, kad uvjetna varijanca kod predvidanja ovisi o
velicini uvjetne varijance iz prethodnog razdoblja i stvarnih reziduala iz
prethodnog razdoblja. To su model! EGARCH34 ili TARCH35. Za njih je
karakteristicno da dobro opisuju sok koji se pojavi u obliku inovacije u
seriji, a potom taj sok traje odredeno vrijeme (persistence)36. Poboljsanje
svojstava reziduala u nasoj funkciji (51) je prikazano u outputu 9, gdje
je koristen EGARCH model (1,1). Ocito je da je ocekivana varijanca
funkcija konstante, te GARCH varijable i omjera ARCH i GARCH
varijabli. Statistika i pouzdanost koeficijenta u funkciji (51) je znacajno
poboljsana. Isto vrijedi i za normalnost distribucije tzv. standardiziranih
reziduala37 u outputu 9a. Jaque-Bera statistika sada iznosi 0,88, dok je
nagnutost 0,33, a zaobljenost 2,47.

U outputu 9b je prikazana uvjetna varijanca ocekivanja, ocijenjena u
outputu 9a iz koje je vidljivo da je tijekom sedamdesetih i pocetkom
osamdesetih bila relativno manja i stabilnija, da bi se znacajnije povecala
u drugoj polovici osamdesetih. Rijec je o velikom odstupanju u 1987.
godini i 1989. godini. U prvoj godini je rijec o znacajnom padu realnih

34 To je eksponencijalni oblik GARCH specifikacije.

35 To je oblik ARCH specifikacije u kojem T znaci threshold (prag). Rijec je o tome da
ljudi ponekad reagiraju razlicito na pozitivna i na negativna odstupnja. Ako su na primjer
odstupanja negativna i povecava se neizyjesnost, tada ljudi to participiraju i nastoje
smanjiti svoju potrosnju u sljedecem razdoblju. Ako je na primjer odstupanje pozitivno,
pozitivan sok dakle, potpuno iste apsolutne vrijednosti kao i negativan sok samo
suprotnog predznaka, ljudi drukcije reagiraju i ne ocekuju da ce se opet jedan pozitivan
sok dogoditi. Drugim rijecima ekonomski subjekti razlicito reagiraju na pozitivne i
negativne sokove koji mogu biti iste magnitude, ali razlicitog predznaka. Stoga T (prag)
sluzi za odredivanje predznaka soka.

36 Vise o ovim modelima vidjeti u Higgins (1995).

37 Standardizirani reziduali se dobiju dijeljenjem obicnih reziduala iz razdoblja t s
uvjetnom standardnom devijacijom uz razdoblja t+1. Odatle i izraz standardizirani.
Standardizirani reziduali bi trebali imati ocekivanu vrijednost jednaku 0, normalnu
distribuciju i standardnu devijaciju jednaku 1.
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dohodaka (oko 9%) i prvim negativnim iskustvima s hiperinflacijom, dok
je u drugom slucaju rijec o pozitivnom soku, naime rastu realnih
dohodaka od 22%. Varijanca se ponovo znacajno povecala na pocetku
ratnog razdoblja 1991. godine, da bi se s okoncanjem rata i uvodenjem
stabilizacijskog programa 1994. ponovo smanjila. Manja dva dodatna
soka dolaze u 1995. i 1997. godini kad su potrosaci bili u kreditnom
bumu, a potom ponovo slijedi novo smirivanje u sljedece dvije godine,
koje znacajnije smanjuje varijancu ocekivanja i vjerojatno cini
potrosacima predvidanja buducnosti mnogo laksima.

Nepostojanje autokorelacija medu rezidualima funkcije (51) upucuje na
zakljucak da je Hallova hipoteza o modeliranju funkcije potrosnje u
slucaju Hrvatske tocna. Ako je tomu tako onda nakon ukljucivanja
potrosnje iz razdoblja t-1, niti potrosnja lagirana za vise razdoblja niti
raspolozivi dohodak iz prethodnog razdoblja ne smiju biti signifikantni u
funkciji potrosnje. Sve informacije koju nose takve lagirane varijable
sadrzane su vec u potrosnji iz razdoblja t-1 i dostatne potrosacu za
donosenje odluke o rasporedu potrosnje na nacin da maksimizira
korisnost. U suprotnom se potrosac ne bi ponasao racionalno, jer ne bi
izjednacavao granicnu korisnost potrosnje kroz vise razdoblja.

U outputu 10 je prikazano dodavanje varijabli lagirane osobne potrosnje
iz razdoblja t-2 i t-3 i lagiranog dohotka iz razdoblja t-1 u funkciju (51).
Rezultati jasno pokazuju ono sto su vec ranije karakteristike reziduala
jasno nagovijestile i u skladu su s dosadasnjim zakljuccima. Naime,
nijedna od lagiranih varijabli, potrosnja iz razdoblja t-2 i t-3, te lagirana
varijabla dohotka (t-1), ne pokazuje se znacajnom u predvidanju
sutrasnje potrosnje. Iz toga zakljucujemo da one ne nose nikakvu novu
informaciju za potrosaca u razdoblju t-1 koja bi mu pomogla, a da nije
vec sadrzana u velicini potrosnje koju je odabrao u razdoblju t-1. Odmah
valja reel da ouo nije nikakua strukturna regresijska jednadzba, vec samo
testiranje znacenja lagiranih varijabli, koje prema Hallu ne bi trebale biti
znacajne ukoliko potrosnja slijedi model slucajnog hoda. Stoga sa
sigurnoscu mozemo prihuatiti hipotezu Hallova modela slucajnog hoda
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na primjeru Republike Hrvatske za razdoblje 1970.-99. iako su kako smo
vidjeli u funkciji (51), odstupanja poprilicno velika. Medutim, sama
teorija kaze da velicina odstupanja, inovacije u velicini permanentnog
dohotka, nije vazna kod testiranja, vec je vazna njena ortogonalnost u
odnosu na varijable iz prethodnog razdoblja, te da su odstupanja
neovisna, s ocekivanjem nula i homoskedasticnom varijancom. Sve te
uvjete smo dosada testirali i nasli da vrijede na nasem modelu iako je
mogucnost uporabe modela u prognosticke svrhe ogranicena upravo
zbog velikih odstupanja. Odstupanja su znatno manja ukoliko se uzmu
pojedina razdoblja koja su na neki nacin bila homogena u smislu
parametara gospodarske politike. Tako, ako uzmemo razdoblje
1970.-79. standardna greska regresije se gotovo prepolovi u odnosu na
standardnu gresku regresije za cijelo razdoblje 1970.-1999. No broj
opazanja za pojedina homogena razdoblja je malen i nedostatan za
izvodenje pouzdanijih zakljucaka. S obzirom na ekonomski ambijent u
Hrvatskoj u posljednjih tridesetak godina u kome su se smjenjivala
razdoblja potrosackog buma sedamdesetih, s razdobljima krize otplate
dugova, hiperinflacije, neuspjelih stabilizacijskih programa iz konca
osamdesetih, s potpuno neizvjesnim ratnim okruzjem i nije se moglo
drugo ocekivati. No, kako vrijeme odmice, i okolis postaje stabilniji, to
i varijanca ocekivanja pada kao sto smo vidjeli i prognosticka snaga
regresijske jednadzbe ce se povecavati. Svrha ovog dijela testiranja je
bila prezentacija Hallova modela slucajnog hoda i testiranje njegove
valjanosti na primjeru Republike Hrvatske.

Medutim, na zakljucke o valjanosti formuliranja osobne potrosnje kao
slucajnog hoda u Republic! Hrvatskoj pada i sjenka sumnje. Kao sto je
gore navedeno, sama teorija ne odreduje kolika je velicina inovacije et,
niti njena standardna greska, vec samo postavlja postulate da inovacija
u velicini permanentnog dohotka ima ocekivanu vrijednost nula, te da
stohasticki clan nije autokoreliran. Nekako se eksplicitno pretpostavlja da
inovacija ili rezidual u ocijenjenoj funkciji, ne cini veliki udio u ukupnoj
velicini osobne potrosnje. Teoretski govoreci on moze ciniti i 50% i vise
velicine osobne potrosnje, a da teorija jos uvijek bude prihvacena, jer
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zahtjevi koji su postavljeni na ponasanju stohastickog clana od njega
samo traze da slijedi "martingale proces". Ukoliko jos nademo, kao sto
je bilo u slucaju Hrvatske, da je varijanca stohastickog clana
homoskedasticna, tada govorimo o valjanosti prihvacanja hipoteze
slucajnog hoda kao oblika funkcije osobne potrosnje.

Relativno velika standardna greska regresije u jednadzbi slucajnog hoda
(356,4), koja cini gotovo 8% prosjecne vrijednosti osobne potrosnje u
razdoblju 1970.-99., te relativno slaba prognosticka snaga (prilagodeni
R2=0,S2) upucuju na sumnju da je prihvacanje hipoteze slucajnog hoda
mozda rezultat samih karakteristika serije osobne potrosnje. Naime, serija
osobne potrosnje ima visoku standardnu devijaciju, koja cini gotovo
90% devijacije serije raspolozivog dohotka, a obicno je to u zapadnim
zemljama negdje oko 25%-30%. Veliki sokovi (e) nisu ovisni o velicini
potrosnje, jer se javljaju kako na visokim razinama potrosnje pocetkom
osamdesetih, tako i na niskim razinama potrosnje pocetkom devedesetih.
To na neki nacin eliminira problem postojanja heteroskedasticnosti. S
druge strane, sokovi cesto mijenjuju predznak na nacin da pozitivni
slijede negativne i obrnuto, a rijec je o kretanju cjelokupnog
gospodarstva u procesima neuspjelih stabilizacijskih programa. Na taj
nacin se u seriji osobne potrosnje eliminira autokorelacija, a kako je
koeficijent ispred varijable c,_, gotovo jednak jedinici (0,9998), to
eliminira i problem autokorelacije medu rezidualima. Tako su zbog
samog karakera kretanja serije osobne potrosnje medu rezidualima
eliminirani problemi postojanja autokorelacije i heteroskedasticnosti.
Jedino je jos bilo potrebno da je zbroj negativnih i pozitivnih e, priblizno
jednak nuli, pa smo zapravo dobili e, sa svojstvima iid varijable sto
Hallov model i predvida. Medutim, takva svojstva e, mogu biti rezultat
upravo karakteristika serije osobne potrosnje POTROPC, a ne potrosaca
koji se ponasaju racionalno i maksimiziraju korisnost, jer su odstupnja u
ocijenjenoj funkciji, kao i prognosticka snaga regresije slabi. Velike i
oscilatorne inovacije u seriji osobne potrosnje (e) su rezultat izlozenosti
brojnim gospodarskim sokovima, od potrosacke ekspanzije
sedamdesetih, preko krize dugova i hiperinflacije pocetkom osamdesetih,
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jednog neuspjesnog antifinalcijskog programa koncem osamdesetih, te
ratnih dogadanja i jednog uspjesnijeg stabilizacijskog programa sredinom
devedesetih.

Stoga u zakljucku o prihvacanju Hallove hipoteze valja red da, striktno
teoretski govoreci, empirijski rad upucuje na prihvacanje hipoteze.
Medutim, karakteristike serije osobne potrosnje i gospodarski ambijent
u kojem je nastajala daju indicija da prihvacanje hipoteze moze biti vise
rezultat brojnih i nepredvidljivih gospodarskih sokova razlicita predznaka
koji onda utjecu na to da stohasticki clan e, ima trazena svojstva, nego
rezultat racionalnog ponasanja potrosaca koji raspolazu sa svim
relevantnim informacijama i nastoje maksimizirati svoju korisnost.

7.3.3. Modelircmje osobne potrosnje
u Republics Hrvatskoj preko ECM-a

U ovom dijelu ce biti prikazano modeliranje osobne potrosnje preko
ECM modela. Kao sto je u teoretskom dijelu pojasnjeno, standardni oblik
ECM modela je:

Ac=const + aAy, + P(comteg,_,) + e, (52)

gdje je const konstanta dok cointeg,_, predstavlja reziduale iz regresijske
jednadzbe u kojoj su osobna potrosnja i dohodak kointegrirani; const
moze pozitivan (negativan) iako su varijable dohotka i potrosnje
dugorocno kointegrirane. Pozitivan const znaci da tijekom razdoblja
stopa tekuce stednje iz dohotka pada prema kraju razdoblja i obrnuto.
Kako je u nasem slucaju prosjecna stopa stednje iz tekuceg razdoblja
padala s 7.05% u razdoblju 1970.-85. na 5.82% u razdoblju 1985.-99.,
ocekujemo da const bude pozitivan odnosno jednak razlici izmedu
prosjecnih stopa stednje u dva razdoblja.
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Varijabla cointeg,_, pokazuje koliko je odstupanje od dugorocnog
ravnoteznog odnosa potrosnje i dohotka u razdoblju t-1, te se taj
korektivni element koristi za poboljsanje predvidanja velicine potrosnje
u razdoblju t (Ac).

Koeficijent ft pokazuje brzinu kojom se udio potrosnje u dohotku vraca
u ravnotezni, dugorocni odnos potrosnje i tekuceg dohotka. Stoga, sto
je koeficijent ft veci to je taj povratak brzi i obrnuto. Koeficijent /?mora
imati negativnu vrijednost, sto je i logicno jer ukoliko je u razdoblju t-1
omjer potrosnje i dohotka bio veci od dugorocnog kointegriranog
omjera, tada u razdoblju t ocekujemo smanjenje tog omjera i obrnuto.
Koeficijent /? se moze tumaciti i kao indikator vaznosti varijable
odstupanja od dugorocnog omjera potrosnje i dohotka (cointeg,_J u
predvidanju osobne potrosnje. Naime, sto omjer osobne potrosnje i
dohotka vise oscilira to ce i velicina koeficijenta /?biti veca, a sto je on
pouzdaniji to ce i statistika t za taj koeficijent naravno biti veca. Drugim
rijecima, sto je /?veci, sa znacajnom statistikom to je i osciliranje granicne
sklonosti potrosnji iz dohotka vece ili kazemo da se vjerojatno radi o
ukupno nestabilnijem ekonomskom okruzju nego kad je /3 manji. U
takvom okruzju potrosaci imaju vise problema s formiranjem ocekivanja
nego sto je to slucaj u stabilnom okruzju.

Koeficijent a predstavlja dio kratkorocne granicne sklonosti potrosnji iz
dohotka, i svakako mora biti pozitivan. Ukupnu kratkorocnu granicnu
sklonost potrosnji iz tekuceg dohotka racunamo na nacin da zbrojimo
koeficijent a\ omjer varijabli const/y*100. To stoga jer const, ukoliko se
pokaze znacajnom u funkciji (52), oslikava situaciju u kojoj dolazi do
dugorocnog trenda pada (rasta) granicne sklonosti potrosnji. Ukoliko ta
varijabla nije znacajna, i funkcija (52) ne sadrzi konstantu, tada je stopa
stednje u dugom roku konstantna i ne mijenja se tijekom razdoblja.
Dosadasnji rezultati kod kointegriranja serija DOHPC i POTROPC u
outpuru 11, upucuju na ocekivanje da ce const biti pozitivna jer dolazi do
dugorocnog pada stope stednje u razdoblju 1985.-99. u odnosu na
razdoblje 1970.-85.
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U funkciji (52) se mogu pojaviti i ostale varijable, poput dugorocnog
kointegriranog odnosa potrosnje i dohotka iz razdoblja lagiranog za vise
od 1, moze se pojaviti neki dugorocni kointegrirani omjer, npr. imovine
i tekuceg dohotka, moze se pojaviti ravnotezna stopa nezaposlenosti,
indeks promjena cijena, mijenjanje dugorocnih kreditnih ogranicenja i
slicno. Rijec je na neki nacin uvijek o uporabi jos nekog dodatnog
vektora korigiranih gresaka u funkciji, gdje u torn vektoru ne moraju
nuzno biti ukljucene osobna potrosnja i dohodak. U nasim dosadasnjim
razmatranjima se pokazalo da se fenomen kreditnih ogranicenja namece
kao jedna od takvih varijabli.

Kako u Hrvatskoj nema statistickih podataka o fondu raspolozive
imovine, to nije moguce uzeti u obzir razmatranje te varijable u
dugorocnom kointegriranom omjeru. Nesto slicno vrijedi i za
nezaposlenost kao indikator za kretanje neizvjesnosti, jer sve do konca
osamdesetih, u tipicno socijalistickom okruzju, kretanje zaposlenosti nije
imalo nikakve veze s teorijskim konceptima, poput granicne
produktivnosti rada i nadnice. Uslijed nepostojanja trzista rada nije bilo
ni moguce verificirati takve velicine, stoga iako postoji serija o kretanju
zaposlenosti i nezaposlenosti u Hrvatskoj, ona tek od devedesetih
oslikava odredene trzisne procese, a to je prekratko razdoblje.

Vec smo ranije vidjeli u outputu 11 i outputu 12, kad smo proucavali
svojstva serija, da su serije osobne potrosnje POTROPC i dohotka
DOHPC integrirane, stupnja integriranosti 1. Dugorocna granicna
sklonost potrosnji je bila 0,9353. Reziduale iz te kointegracije cemo sada
ovdje uporabiti u konstrukciji naseg ECM modela. Oni ce imati ulogu
varijable cointeg,_h kako je gore pojasnjeno. Serija reziduala iz
kointegrirane serije dohotka i potrosnje je oznacena s COINTEG i vec je
ranije ispitano da udovoljava osnovnom zahtjevu, a to je stacionarnost
(output 12).

Od varijabli koje bi mogle jos biti bitne u modeliranju ECM modela
pored standardnih, poput dohotka i kointegracijskog clana, valja na neki
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nacin obuhvatiti kretanje kreditnih ogranicenja. Kako povijest potrosnje
u Hrvatskoj pokazuje, razina kreditnih ogranicenja i shodno tome, faze
potrosackog buma, su se smjenjivale s razdobljima slabe kreditne
ponude, ili u osamdesetima nedostatka deviza. Suprotno se dogadalo
tijekom devedesetih, posebice 1995. i 1997. godine, kada su poluceni
deficiti u bilanci placanja od cak 11% bruto domaceg proizvoda i najnize
stope stednje u tridesetogodisnjoj seriji kretanja osobne potrosnje u
Hrvatskoj. Stoga treba pronaci prikladan indikator za kretanje kreditnih
ogranicenja. Takva serija je u nastavku oznacena s UDIOKREDITA, a
konstruirana je na sljedeci nacin. U razdoblju 1970.-83. u Anketi o
potrosnji kucanstava postoji stavka Saldo potrosackih kredita. Saldo
minus znaci da su kucanstva te godine orplatila vise kredita nego sto su
ih neto dobila. Taj saldo je u svim godinama stavljen u omjer s ukupnim
raspolozivim sredstvima po clanu kucanstva takoder prema podatku iz
Ankete. Na taj nacin su dobiveni udjeli salda potrosackih kredita u
ukupno raspolozivim sredstvima. Sto je taj udjel veci, to je negativni
saldo veci i kucanstva su te godine otplacivala kredite. Sto je taj udjel
manji, to je kupovna snaga kucanstava bila veca, jer su manje
otplacivali, a vise podizali kredite. Medutim, ima godina kada je saldo
pozitivan, sto znaci da su kucanstva neto primila vise potrosackih, kredita
nego sto su ih otplatila. Kako su racunati udjeli da bi mogli praviti razliku
izmedu situacije kada su dva salda jednaka po velicini apsolutnog udjela
u pojedinim godinama, ali razlicitog predznaka, to su udjeli u godinama
u kojima su kucanstva primila vise potrosackih kredita nego otplatila
oznacene s minus predznakom, dok su godine u kojima su kucanstva
otplatila vise kredita nego sto su dobila oznacene s plus predznakom.
Stoga je ocekivani predznak koeficijenta ispred varijable UDIOKREDITA
s obzirom na kretnje osobne potrosnje negativan, jer velik pozitivan udio
znaci da kucanstva moraju otplacivati kredite, a time smanjiti tekucu
potrosnju ili povecati tekucu stednju u tim godinama. Obrnuto vrijedi
kad je taj predznak ispred udjela negativan, jer negativan predznak i
negativan koeficijent daju pozitivan broj, sto znaci da u godinama kada
kucanstva primaju vise potrosackih kredita neto, to povecava potrosnju
iznad dugorocnog kointegriranog omjera u odnosu na dohodak. Drugim
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rijecima, kad je kreditna politika ekspanzivna i kreditne linije kucansrvima
otvorene, u tim godinama ce mozda kucanstva odstupiti znatnije od
dugorocnog kointegriranog odnosa potrosnje i dohotka u smislu
smanjivanja stope stednje, a to nece u potpunosti mod biti objasnjeno
odstupanjem iz prethodnog razdoblja (COINTEGt4). Za razdoblje 1983.
do 1989. ne postoji metodoloski u potpunosti usporediva stavka (neto
potrosackih kredita) kao u anketama do 1983., vec postoji stavka bruto
primljenih potrosackih kredita, dok su otplate potrosackih kredita
konsolidirane s povecanjem uloga na stednju i nije ih moguce eksplicitno
izdvojiti. Stoga se u razdoblju 1983.-89. kao indikator kretanja udjela
uzimaju verizni indeksi udjela bruto primljenih potrosackih kredita u
ukupno raspolozivim sredstvima. Ti verizni indeksi se potom mnoze
pocinjuci od 1983. godine, da bi se dobila serija salda potrosackih
kredita do 1989. godine. Potom su kointegrirane serija stope stednje iz
tekuceg dohotka i serija udjela salda potrosackih kredita u razdoblju
1970.-99. godine i na osnovi njihova odnosa je ekstrapolirana serija
salda potrosackih kredita za razdoblje 1989.-99. jer su, kao sto je to
ranije navedeno, serije stopa stednje raspolozive za cjelokupno razdoblje
1970.-99. godine.

ECM model za Republiku Hrvatsku je prikazan u outputu 13 i izgleda
ovako:

DIFPOTRPC=108,2 + 0,88*DIFDOHPC -
- 0,589*COINTEG(-1) - 21,59 UDIOKREDIT (53)

Svi koeficijenti su ocekivanog predznaka. Naime, konstanta je pozitivna
(108,2) i oznacava dugorocni trend opadanje stope stednje iz tekuceg
dohotka. Koeficijent ispred varijable DIFDOHPC koji ima ulogu Ay iz
funkcije (52) je ocekivano pozitivan i iznosi 0,88%. Koeficijent ispred
varijable korektivnog dugorocnog odnosa potrosnje i dohotka
(COINTEG.j) je negativan kao sto teorija i predvida, i iznosi -0,589. U
usporedbi s istim koeficijentima za druge zemlje koji iznose negdje
izmedu -0,2 i -0,5, ovo je nesto veci koeficijent, sto se moglo i ocekivati
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s obzirom na visoko oscilirajucu seriju potrosnje. Na pocetku smo jos
utvrdili da standardna devijacija serije osobne potrosnje iznosi gotovo
90% standardne devijacije serije raspolozivog dohotka, sto je u prosjeku
tri puta veca oscilatornost u odnosu na dohodak nego u trzisnim
zapadnih gospodarstvima. Taj koeficijent izmedu ostalog i kazuje da
serija stopa stednje iz tekuceg dohotka takoder znatno oscilira po
godinama kao sto je to bilo ranije prikazano. Oscilirajuca stopa tekuce
stednje, plus oscilirajuca serija potrosnje u stalnim cijenama samo su bile
nagovjestaj za nesto veci negativni koeficijent od uobicajenog.

Kratkorocna granicna sklonost potrosnji iz tekuceg dohotka je prema
rezultatima prikazanim u regresijskoj jednadzbi (53) jednaka
0,88 + (108.2/DOHPCt). Ona ocito nije konstanta i mijenja se tijekom
razdoblja, a sastoji se od koeficijenta ispred varijable DIFDOHPC (0,88)
i dugorocnog porasta granicne sklonosti potrosnji koji predstavlja
konstanta 108,2 koju treba staviti u omjer s razinom dohotka u
promatranoj godini. Tako je prema jednadzbi u 1999. godini kratko-
rocna granicna sklonost potrosnji iznosila 0,88+(108,2/4.684)=0,903.
Stvarna granicna sklonost potrosnji je iznosila u 1999. godini 0,918.

Koeficijent ispred varijable udjela salda kredita je ocekivano negativan
(-21,59) i upucuje na zakljucak da kad se udio otplate potrosackih
kredita u raspolozivim sredstvima povecava, kucanstva povecavaju stopu
tekuce stednje i smanjuju potrosnju. To navodi na zakljucak da bi
kreditna ogranicenja mogla biti znacajna u odrectivanju velicine osobne
potrosnje u Republic} Hrvatskoj. Medutim, to bi bilo u suprotnosti s
zakljuckom iz Halloua testimnja gdje su bili implicitno ispunjeni
preduvjeti, medu kojima i nepostojanje kreditnih ogranicenja. Problem
je u tome sto smo vidjeli da ima indicija da prihvacanje Hallove hipoteze
slucajnog hoda proizlazi iz same prirode serije osobne potrosnje, a ne iz
ponasanja potrosaca i ispunjavanja svih devet navedenih preduvjeta za
valjanost Hallova modela. Pronalazenje varijable kredita kao znacajne
u ECM mehanizmu samo opravdava ru sumnju jer je ocito da su kreditna
ogranicenja vazan cimbenik kod donosenja odluka o velicini potrosnje.
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Regresija ECM (53) je smanjila standardnu gresku regresije u odnosu na
Hallov slucajni hod za gotovo cetiri puta i ona sada iznosi 91,18
(outputulS) uz prilagodeni R2 od 93,2%, dok je kod testiranja Hallove
hipoteze standardna greska regresije iznosila 356, a prilagodeni R2 je bio
82%. Svi koeficijenti u regresiji (53) su znacajni s dobrom /-statistikom
dok je F statistika znacajna na visokih 129,3.

Valja proujeriti jos nekoliko pokazatelja i detektirati postojanje
eventualnih problema poput autokorelacije, heteroskedasticnosti,
stabilnosti koeficijenata i pogresne specifikacije modela prije nego sto
proglasimo specifikaciju ECM modela u outputulS dobrom.

U outputu 13a su prikazani rezultati testa za postojanje autokorelacije.
Breusch-Godfrey test ne otkriva nikakve znakove vise razine
autokorelacije medu rezidualima, dok se o nepostojanju autokorelacije
prvog reda moglo zakljuciti i na osnovu Durbin-Watsonovog koeficijenta
od 1.85 u outputu 13. Ovo je stoga bila dodatna provjera da ne postoji
slucajno autokorelacija reda viseg od jedan.

U outputu 13b je testirano postojanje fenomena autoregresivne uvjetne
heteroskedasticnosti kad se reziduali unatoc nepostojanju autokorelacije
grupiraju tako da se pojavljuju uzastopno veliki reziduali nakon velikih
bez obzira na predznak i mali reziduali nakon malih. ARCH LM test ne
otkriva nikakav fenomen takve vrste i stoga zakljucujemo da reziduali
nisu ni uvjetno heteroskedasticni.

U outputu 13c je opcenito testirano postojanje heteroskedasticnosti
Whiteovog tipa i rezultati su ponovo zadovoljavajuci jer nema naznaka
da velicina reziduala ovisi o velicini bib zavisne bilo nezavisnih varijabli.
Odbacivanje hipoteze o postojanju Whiteove heteroskedasticnosti
ujedno potvrduje da je funkcija dobro specificirana (linearna), da su
reziduali normalno distribuirani s homoskedasticnom varijancom jer
ukoliko nisu ispunjena sva tri od navedenih uvjeta, Whiteov test bi to
otkrio.
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U outputu 13d je potom prikazano testiranje stabilnosti parametara u
funkciji (53) Ramseyevim Reset testom. Taj test detektira krivu
funkcionalnu specifikaciju funkcije, te narusavanje bilo kojeg uvjeta koji
se ticu stohastickog clana e (iid varijabla), poput nepostojanja normalne
distribucije, aritmeticke sredine jednake null, te bilo kakve simultane
ovisnosti zavisne varijable i stohastickog clana koja moze proizlaziti iz
nekog sustava simultanih mectuzavisnosti. Rezultati su vrlo dobri jer test
pokazuje da nijedan od koeficijenata ispred ponderiranih zavisnih
varijabli (DIFPOTROPC2 i DIFPOTROPC3)38 nije znacajan.

U outputu 13e je prikazan jos jedan test stabilnosti parametara u funkciji.
To su rekurzivno izracunati koeficijenti u funkciji (53). Sama rijec kaze da
se izracunavaju na nacin da se racuna koeficijent svaki put kad se dodaje
novo opazanje i tako se dobiva cijela serija kretanja ocjene koeficijenata.
Kretanje promjene koeficijenata je prikazano na grafikonima u okviru
odstupanja od dviju standardnih devijacija prema gore odnosno dolje.
Nijedna putanja kretanja koeficijenta (od cl do c4) ne bi smjela izaci iz
tog intervala, inace je rijec o nestabilnom koeficijentu. Rezultati pokazuju
da su nakon pocetnih nesto vecih odstupanja, sto je uobicajeno zbog
malenog broja opazanja, sva cetiri koeficijenta stabilna. Blagu
nestabilnost pokazuje koeficijent ispred varijable COINTEG(-l) od druge
polovice osamdesetih, sto je i razumljivo s obzirom da su odstupanja od
dugorocnog odnosa bila izrazenija u drugoj polovici razdoblja
(1985.-1999.) zbog cescih sokova u potrosnji kako negativnih tako i
pozitivnih. Koeficijent c3 ispred varijable COINTEG(-l) postaje
negativniji sto je u skladu s predvidanjima jer potrosnja cesce i u
relativnom iznosu vise odstupa od dugorocnog odnosa nego sto je to bio
slucaj u razdoblju 1970.-85.

38 U outputu 13d serija DIFPOTROPC2 je oznacena s Fitted', dok je serija
DIFPOTROPC3 oznacena s Fitted3. To su serije ponderiranih regresijski ocijenjenih
vrijednosti, koje sada imaju funkciju nezavisnih varijabli. Ukoliko se ijedna od njih
pokaze signifikantna, tada odbacujemo hipotezu o stabilnosti koeficijenata, ali ujedno
detektiramo problem lose specifikacije modela, kao i nezadovoljavanje uvjeta da je
stohasticki clan s, (iid) varijabla.
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Na koncu mozemo zakljuciti da je regresijska jednadzba (53) ECM za
Republiku Hrvatsku za razdoblje 1970.-99. uspjesno pros/a sva
znacajnija dijagnosticka provjerauanja. Visoke i znacajne t i F statistika,
nepostojanje lose spedfikadje funkdje, nepostojanje autokoreladje i
heteroskedasticnosti (klasicne i uvjetne), te stabilni koefidjenti daju za
pravo da se nauedena regresija (53) koristi u prognosticke svrhe u
nadolazecem razdoblju.

7.3. Zakljucak

Rezultati empirijskog modeliranja osobne potrosnje u Republic! Hrvatskoj
u razdoblju 1970.-90. upucuju na sljedece zakljucke:

1. Postoji vrlo uska veza izmedu ponasanja sektora kucanstava,
velicine gospodarskog rasta i velicine deficita bilance placanja jer
se godine niskih stopa stednje iz tekuceg dohotka, visokih stopa
rasta BDP-a i visokih udjela deficita bilance placanja u BDP-u
podudaraju.

2. Osobna potrosnja po stanovniku u 1999. godini izrazena u
stalnim cijenama 1990. godine je na razini osobne potrosnje po
stanovniku iz 1971. godine. Gotovo tridesetogodisnji jaz jasno
svjedoci o dubini gospodarske krize kroz koju je hrvatsko
gospodarstvo prolazilo u posljednja dva desetljeca.

3. Serije osobne potrosnje i raspolozivog dohotka su obje reda
kointegracije 1(1). Dugorocno su kointegrirane na razini
znacajnosti od 5%, a kointegrirajuci vektor glasi C=0.935Y. To
znaci, da vrijedi teorija permanentnog dohotka i da je dugorocna
granicna sklonost potrosnji u razdoblju 1970.-99. jednaka 93,5%
tekuceg dohotka.
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4. Testiranje Hallove hipoteze da racionalni potrosac maksimizira
korisnost, sto uz odredene uvjeta dovodi do formuliranja funkcije
osobne potrosnje kao slucajnog hoda, maze se prihvatiti za
Republiku Hrvatsku. Empirijsko testiranje je potvrdilo da kad se
jednom u funkciju potrosnje ukljuci potrosnja iz razdoblja t-1, sve
ostale lagirane varijable, poput potrosnje lagirane za vise od
jednog razdoblja, kao i dohodak iz prethodnog razdoblja, nisu
signifikantne na razini znacajnosti od 5%.

5. Medutim, na zakljucke o valjanosti formuliranja osobne
potrosnje kao slucajnog hoda u Republics Hrvatskoj pada i
sjenka sumnje. Naime, sama teorija ne odreduje kolika je
velicina inovacije £„ niti njena standardna greska, vec samo
postavlja postulate da inovacija u velicini permanentnog dohotka
ima ocekivanu vrijednost nula, te da stohasticki clan nije
autokoreliran. Relativno velika standardna greska regresije u
jednadzbi slucajnog hoda (356,4), koja cini gotovo 8% prosjecne
vrijednosti osobne potrosnje u razdoblju 1970-99, te relativno
slaba prognosticka snaga (prilagodeni R2=0,82), upucuju na
sumnju da je prihvacanje hipoteze mozda vise rezultat brojnih i
nepredvidljivih gospodarskih sokova razlicita predznaka koji
onda utjecu na to da stohasticki clan e, ima trazena svojstva (iid
varijabla), nego rezultat racionalnog ponasanja potrosaca koji
raspolazu sa svim relevantnim informacijama i nastoje
maksimizirati svoju korisnost.

6. Dodatni zakljucci koji su istovremeno preporuke ekonomskoj
politici, dani su u zakljuccima 7 i 8, a slijede iz prihvacanja
Hallove hipoteze slucajnog hoda. Obrnuto vrijedi u slucaju
odbacivanja hipoteze.

7. Ako se potrosaci ponasaju racionalno, tada je pojava iznenadne
potrosacke ekspanzije u pojedinim razdobljima, a s time
povezano i stvaranje deficita bilance placanja zabrinjavajucih
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razmjera, rezultat rasporeda osobne potrosnje kroz vrijeme.
Kucanstva ce sama ocijeniti, kada je vrijeme za zaustavljanje
daljnjeg rasta potrosnje i time deficit bilance placanja automatski
uravnoteziti na razinu koja je jednaka strukturnom deficitu
Republike Hrvatske.

8. Fiskalna politika treba voditi racuna o cinjenici da postoje faze
izrazenog rasta osobne potrosnje kad su prihodi proracuna
znatno povecani. Takve situacije su privremenog karaktera i
projekcije fiskalne politike bi se trebale temeljiti na odrzivom
proracunu (sustainable budget), a ne na privremeno povecanoj
domacoj potrosnji. U suprotnom ce rasti obujam drzavne
potrosnje, te davanja socijalnih i inih prava, koja se u sljedecoj
fazi, dakle usporavanja osobne potrosnje, nece moci financirati.

9. Modeliranje osobne potrosnje preko vektora ispravljenih gresaka
ECM smanjuje standardnu gresku regresije za gotovo cetiri puta
u odnosu na Hallov model i ona iznosi 91,18, dok je prilagodeni
R2=0,932.

10. Varijable signifikantne u ECM modelu su bile: konstanta (c),
promjena dohotka izmedu razdoblja t i t-1 (DIFDOHPC), udio
kredita (UDIOKREDITA) i ispravljajuci clan (COINTEG).

11. Pozitivna konstanta c (108,2) oznacava pad stope stednje u
drugoj polovici osamdesetih i devedesetima u odnosu na
sedamdesete i prvu polovicu osamdesetih sa 7,05% na 5,82%.

12. Negativan predznak ispred varijable COINTEG (t-1) -0,589 je
ispravan, i pokazuje ukoliko je potrosnja bila u razdoblju t-1
jednu jedinicu ispod dugorocnog ravnoteznog omjera, u
sljedecem razdoblju ce varijabla COINTEG povecati potrosnju
za 0,589 jedinica iznad dugorocnog ravnoteznog omjera.
Koeficijent -0,589 je u apsolutnom iznosu nesto veci od
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uobicajenih koeficijenata u zapadnim zemljama (od -0.2 do
-0,5). To je i razumljivo s obzirom na ranije navedeno da osobna
potrosnja u Hrvatskoj puno vise oscilira, pa je i mehanizam
korekcije (COINTEG) mnogo znacajniji s vecim koeficijentom.

13. U ECM modelu se znacajnom pokazala varijabla udjela salda
potrosackih kredita (UDIOKRED1TA) s ispravnim predznakom
od -21,59. To znaci, ukoliko se udio salda potrosackih kredita
(otplate vece od novih kredita) poveca za jedan posto u ukupno
raspolozivim sredstvima prema konceptu Ankete o potrosnji
kucanstava, osobna potrosnja ce se smanjiti za 21,59 jedinica i
obrnuto. Godine izrazene potrosacke ekspanzije su bile 1995. i
1997.

14. Kratkorocna granicna sklonost potrosnji iz tekuceg dohotka je
prema rezultatima prikazanim u regresijskoj jednadzbi (53)
jednaka 0,88+(108.2/DOHPCt). Ona nije konstantna i mijenja
se tijekom razdoblja, a jednaka je zbroju koeficijenta ispred
varijable DIFDOHPC (0,88) i dugorocnog porasta granicne
sklonosti potrosnji koji predstavlja konstanta 108,2 koju treba
staviti u omjer s razinom dohotka u promatranoj godini. Tako je
prema jednadzbi u 1999. godini kratkorocna granicna sklonost
potrosnji iznosila 0,88+(108,2/4.684) =0,903. Stvarna granicna
sklonost potrosnji je iznosila u 1999. godini 0,918.

15. Kratkorocna sklonost stednji iz dohotka u razdoblju 1970.-99. je
u prosjeku veca od dugorocne sklonosti stednji koju smo dobili
kointegriranjem varijabli POTROPC i DOHPC i iznosila je
(6,5%). To stoga jer u kointegriranju dugorocnog odnosa
potrosnje i dohotka u obzir nije bila uzeta varijabla salda
potrosackih kredita, za koju se pretpostavlja da je u dugom roku
jednaka nuli, odnosno da se otplate ponistavaju s podizanjem
novih kredita. U kratkom roku, u nasem slucaju to su godisnji
podaci, varijabla salda potrosackih kredita znacajno utjece na
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povecanje granicne sklonosti potrosnji. Tijekom cijelog
promatranog razdoblja varijabla salda potrosackih kredita je bila
cesce u prosjeku u plusu nego u minusu, sto znaci da su otplate
kredita tijekom tridesetogodisnjeg razdoblja bile vece od
uzimanja kredita. Razliku predstavljaju placene kamate na
kredite. S obzirom na negativan koeficijent ispred varijable
UDIOKREDITA to je utjecalo na smanjivanje granicne sklonosti
potrosnji u ECM modelu (0,88 + (108.2/DOHPCt)) ispod
dugorocnog kointegriranog odnosa potrosnje i dohotka
(C=0.935Y).

16. U slucaju kad je monetarna politika ekspanzivnija, i uvjeti
zaduzivanja su olaksani, kucanstva ne vode previse racuna o
realnim kamatnim stopama, vec se rukovode idejom da je vazno
nabaviti odredeno trajno potrosno dobro, a za placanje ce se vec
naci neki nacin. Taj model je ocito bio karakteristican za
osamdesete kad je bilo vrlo profitabilno uzeti kredit uz bilo koju
kamatnu stopu, samo bez valutne klauzule, jer bi hiperinflacija
gotovo izbrisala vrijednost obveze duznika. Ocito u novom
ambijentu devedesetih, i postojanja valutnih klauzula, kucanstva
ponovo upoznaju pojam tvrdih budzetskih ogranicenja kao i svi
gospodarski subjekti.

17. Stoga valja ustvrditi da rezultate testiranja pojedinih teorija treba
uvijek uzeti s odredenom rezervom jer ovise o ambijentu u
kojem su ekonomske serije nuzne za testiranje, nastale.
Kucanstva su kao zivi organizmi, oni uce i na osnovi svog
dugogodisnjeg akumuliranog iskustva donose sudove o
buducnosti. Ako se neka varijabla pokazala znacajnom u
odredenom razdoblju, npr. hiperinflacije, ista varijabla moze biti
potpuno nesignifikantna u nekom drugom ekonomskom
ambijentu, samo zbog toga sto su kucanstva "naucila lekciju".
Stoga se i u proucavanju ponasanja kucanstava otvara danas
jedno potpuno novo poglavlje koje ne testira vise samo valjanost
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pojedinih teorija osobne potrosnje, vec prvenstveno proucava
nacine na koje se generacijski, unutar kucanstva, prenosi
akumulirano steceno iskustvo o ponasanju gospodarskog sustava
kroz duze razdoblje.
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PRILOG - STATISTICKI DODATAK

U statistickom dodatku su prikazani rezultati ekonometrijskih testiranja koji se

sastoje od razlicitih regresijskih jednadzbi i statistickih testova. Nacinjeni su u

Eviews paketu, a oznaceni su kao Outputl-Outputl4.

OUTPUT 1 - STATISTICKA SVOJSTVA SERIJE POTROPC

0

Series: POTROPC
Sample 1970 1999
Observations 30

Mean 4341
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

.300
4351.500
5730.000
2717.000
815.7038

-0.411794
2.568397

Jarque-Bera 1.080722
Probability 0.582538

2500 '3000 2600 4000 4500 5000 550Q

OUTPUT 2 - STATISTICKA SVOJSTVA SERIJE DOHPC

6-

4-

2-

Series: DOHPC
Sample 1970 1999
Observations 30

Mean 4641
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

.767
4720.000
6150.000
2762.000
892.1344
-0.395181
2.479535

1.119444
0.571368

3000 3500 4000 4500 5000 5500 6000
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OUTPUT 3 - ADF TEST SERIJE POTROPC NA RAZINI

ADF Test Statistic -0.476022 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6522
-1 .9540
-1.6223

'MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(POTROPC)
Date: 04/24/00 Time: 13:34
Sample(adjusted): 1973 1999
Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable

POTROPC(-I)
D(POTROPC(-1))
D(POTROPC(-2))

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.007236
0.173841
0.182952

0.086397
0.010264
349.2186
2926887.

-194.8251
1 .995625

Std. Error t-Statistic

0.015201 -0.476022
0.198663 0.875055
0.194972 0.938351

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.6384
0.3902
0.3574

-10.29630
351 .0246
11.81584
1 1 .95982
1.134809
0.338135
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OUTPUT 4 - ADF TEST SERIJE DOHPC NA RAZINI

ADF Test Statistic -0.453108 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6522
-1.9540
-1 .6223

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(DOHPC)
Date: 04/24/00 Time: 16:21
Sample(adjusted): 1973 1999
Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

DOHPC(-1) -0.005752 0.012695 -0.453108
D(DOHPC(-1)) 0.522438 0.196944 2.652729
D(DOHPC(-2)) -0.166097 0.194042 -0.855984

R-squared 0.235729 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.172040 S.D. dependent var
S.E. of regression 312.1880 Akaike info criterion
Sum squared resid 2339073. Schwarz criterion
Log likelihood -191.7986 F-statistic
Durbin-Watson stat 1.877978 Prob(F-statistic)

Prob.

0.6545
0.0139
0.4005

-15.03704
343.0928
11.59165
1 1 .73563
3.701240
0.039716
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OUTPUT 5 - ADF TEST SERIJE D(POTROPC)

ADF Test Statistic -4.174264 1% Critical Value*
5% Critical Value
1 0% Critical Value

-2.6486
-1.9535
-1.6221

'MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(POTROPC,2)
Date: 04/24/00 Time: 13:35
Sample(adjusted): 1972 1999
Included observations: 28 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

D(POTROPC(-1)) -0.761679 0.182470 -4.174264

R-squared 0.391564 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.391564 S.D. dependent var
S.E. of regression 338.3686 Akaike info criterion
Sum squared resid 3091319. Schwarz criterion
Log likelihood -202.2969 Durbin-Watson stat

Prob.

0.0003

-14.07143
433.7930
1 1 .68333
1 1 .73091
2.120550
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OUTPUT 6 - ADF TEST SERIJE D(DOHPC)

ADF Test Statistic -3.181418 1% Critical Value*
5% Critical Value
1 0% Critical Value

-2.6486
-1.9535
-1.6221

'MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(DOHPC,2)
Date: 04/24/00 Time: 13:37
Sample(adjusted): 1972 1999
Included observations: 28 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t- Statistic

D(DOHPC(-1)) -0.524891 0.164987 -3.181418

R-squared 0.272277 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.272277 S.D. dependent var
S.E. of regression 305.4697 Akaike info criterion
Sum squared resid 2519417. Schwarz criterion
Log likelihood -199.4329 Durbin-Watson stat

Prob.

0.0037

-8.035714
358.0843
1 1 .47876
1 1 .52634
1 .867263

OUTPUT 7 - HALLOVA REGRESIJA

LS // Dependent Variable is POTROPC
Date: 04/24/00 Time: 13:40
Sample(adjusted): 1971 1999
Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable

POTROPC(-I)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

Coefficient

0.999825

0.819944
0.819944
350.4441
3438710.

-210.5572

Std. Error t-Statistic

0.014727 67.88879

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat

Prob.

0.0000

4356.379
825.8758
1 1 .75228
1 1 .79942
1 .478865
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OUTPUT 8 - LM TEST HALLOVIH REZIDUALA

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

Test Equation:
LS // Dependent Variable
Date: 04/24/00 Time: 13

Variable

POTROPC(-I)
RESID(-1)
RESID(-2)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

1.202191
2.408414

is RESID
:54

Coefficient

-0.002444
0.199999
0.171243

0.083049
0.012514
347.9406
3147629.

-209.2747
1.952618

Probability
Probability

Std. Error t-Statistic

0.014709 -0.166167
0.193538 1.033386
0.193838 0.883436

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.316697
0.299930

Prob.

0.8693
0.3109
0.3851

1 4.38207
350.1383
11.80176
11.94321
1.177417
0.323967
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OUTPUT 8A - REGRESIJA HALLOVIH REZIDUALA

LS // Dependent Variable is REZIDHALL
Date: 04/30/00 Time: 15:28
Sample(adjusted): 1975 1999
Included observations: 25 after adjusting endpoints

Variable

REZIDHALL(-4)
REZIDHALL(-S)
REZIDHALL(-2)
REZIDHALL(-I)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.210372
0.043316
0.204481
0.182135

0.107743
-0.019723
364.4428
2789190.

-180.7533
2.001472

Std. Error t-Statistic

0.223662 -0.940579
0.233200 0.185748
0.216019 0.946588
0.213114 0.854635

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.3576
0.8544
0.3546
0.4024

-22.07874
360.9012
1 1 .94239
12.13741
0.845270
0.48451 1

OUTPUT 8B - Q TEST AUTOKORELACIJE REZIDUALA

Date: 04/30/00 Time: 15:56
Sample: 1971 1999
Included observations: 29

Autocorrelation Partial Correlation

!

I

!

I 1

ID i
~] i
a i

i

i
i
i
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Z3
3 [

!

I

1

2
3
4

AC

0.239
0.217
0.100

-0.105

PAC

0
0
0

-0

239
170
018
181

Q-Stat

1 .8279
3.4024
3.7513
4.1492

Prob

0.176
0.182
0.290
0.386
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OUTPUT8C - ARCH TEST HALLOVIH REZIDUALA

ARCH Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.353003
1.194076

Probability
Probability

0.787393
0.754426

Test Equation:
LS // Dependent Variable is RESIDA2
Date: 04/30/00 Time: 16:29
Sample(adjusted): 1974 1999
Included observations: 26 after adjusting endpoints

Variable

C
RESIDA2(-1)
RESIDA2(-2)
RESIDA2(-3)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

170314.7
-0.201499
-0.100893
-0.083119

0.045926
-0.084175
248982.1
1.36E+12
-357.7742
1 .975482

Std. Error

71112.38
0.212407
0.216380
0.222054

t-Statistic

2.395007
-0.948644
-0.466277
-0.374319

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0256
0.3531
0.6456
0.7118

123235.8
239121.4
24.99091
25.18446
0.353003
0.787393
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OUTPUT8D-WHITEOV TEST HETEROSK. REZIDUALA

White Heteroskedasticity

F-statistic
Obs*R-squared

Test:

0.421107
0.909917

Probability
Probability

0.660717
0.634474

Test Equation:
LS // Dependent Variable is RESIDA2
Date: 04/30/00 Time: 1 6:30
Sample: 1971 1999
Included observations: 29

Variable

C
POTROPC(-I)

POTROPC(-1)A2

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

188412.1
21.01568

-0.008251

0.031 376
-0.043133
232129.9
1.40E+12
-397.8623
2.464177

Std. Error t- Statistic

945367.3 0.199300
460.3687 0.045650
0.054801 -0.150565

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.8436
0.9639
0.8815

118576.2
227280.0
24.80780
24.94925
0.421107
0.660717

OUTPUT 8E - JAQUE BERA STATISTIKA HALLOVIH REZIDUALA

10,
Series: Residuals
Sample 1971 1999
Observations 29

Mean 14.38207
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

18.62274
710.4983

-1048.290
350.1383

-0.589613
4.492518

4.371971
0.112367

-1000 -500 500
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OUTPUT9 - EKSPONENCIJALNI GARCH MODEL

ARCH // Dependent Variable is POTROPC
Date: 04/30/00 Time: 18:11
Sample(adjusted): 1971 1999
Included observations: 29 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 45 iterations

Variable

POTROPC(-I)

C
|RES|/SQR[GARCH](1)
RES/SQR[GARCH](1)

EGARCH(1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

1 .008784

Variance

8.936593
-2.074848
-0.543355
0.339184

0.817564
0.787158
381.0163
3484162.

-198.5282
1.473119

Std. Error t-Statistic

0.001 377 732.5550

Equation

1 .265851 7.059750
0.501871 -4.134229
0.083442 -6.511737
0.090663 3.741141

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0000

0.0000
0.0004
0.0000
0.0010

4356.379
825.8758
12.04127
12.27701
26.88822
0.000000

OUTPUT 9A - JAQUE BERA STATISTIKA STANDARIDIZIRANIH REZIDUALA IZ EGARCH MODELA

Series: Standardized Residuals
Sample 1971 1999
Observations 29

Mean 0.012842
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-0.303361
2.766949
-2.268549
1.325087
0.337392
2.471678

0.887468
0.641636
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OUTPUT 9B - KRETANJE UVJETNE EKSPONENCIJALNE VARIJANCE IZ EGARCH MODELA

250000 -,

200000-

150000-

100000-

50000-

75

ESS GARCH2

OUTPUT 10-HALL REGRESIJA S DODANIM VARIJABL

LS // Dependent Variable is POTROPC
Date: 04/30/00 Time: 19:09
Sample(adjusted): 1973 1999
Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable

POTROPC(-S)
POTROPC(-2)
POTROPC(-I)

DOHPC(-1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.186128
-0.010535
1 .060058
0.120978

0.846602
0.826594
356.3941
2921386.

-194.7997
1 .950701

Std. Error t-Statistic

0.199562 -0.932682
0.330285 -0.031896
0.550746 1 .924769
0.581289 0.208121

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.3607
0.9748
0.0667
0.8370

4350.519
855.8507
11.88803
12.08000
42.31227
0.000000
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OUTPUT 11-KOINTEGRACIJA POTROSNJE I DOHOTKA

Date: 04/24/00 Time: 15:14
Sample: 19701999
Included observations: 28
Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: POTROPC DOHPC
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)

0.394585 14.17596 12.53 16.31 None*
0.004433 0.124401 3.84 6.51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

POTROPC DOHPC
-0.001977 0.001849
0.000106 -5.91 E-05

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

POTROPC DOHPC
1.000000 -0.935364

(0.00474)

Log likelihood -340.4934
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OUTPUT 12 - ADF TEST REZIDUALA KOINTEGRACIJE

ADF Test Statistic -5.034337 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6560
-1.9546
-1.6226

'MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(REZIDKOINTEG)
Date: 04/24/00 Time: 1 5:20
Sample(adjusted): 1974 1999
Included observations: 26 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

REZIDKOINTEG(-I) -1.017065 0.202026 -5.034337

R-squared 0.503390 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.503390 S.D. dependent var
S.E. of regression 255.9348 Akaike info criterion
Sum squared resid 1637565. Schwarz criterion
Log likelihood -180.5505 Durbin-Watson stat

Prob.

0.0000

-2.859008
363.1796
11.12755
11.17594
1 .608258
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OUTPUT 13 - ECM MODEL ZA REPUBLIKU HRVATSKU

LS // Dependent Variable is DIFPOTRPC
Date: 05/01/00 Time: 12:45
Sample(adjusted): 1971 1999
Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable

C
DIFDOHPC

COINTEG(-I)
UDIOKREDITA

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

108.2060
0.882146

-0.589919
-21 .59067

0.939459
0.932194
91.18290
207858.0

-169.8703
1.849131

Std. Error t-Statistic

28.77771 3.760062
0.056999 15.47650
0.148506 -3.972360
4.592170 -4.701627

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0009
0.0000
0.0005
0.0001

1 3.62069
350.1707
9.153177
9.341769
129.3146
0.000000
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OUTPUT 13A - LM TEST REZIDUALA IZ ECM MODELA

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

Test Equation:
LS // Dependent Variable
Date: 05/01/00 Time: 13

Variable

C
DIFDOHPC

COINTEG(-I)
UDIOKREDITA

RESID(-1)
RESID(-2)
RESID(-S)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.174732
0.674904

is RESID
:07

Coefficient

0.359324
0.001150

-0.059762
-0.103572
0.128690
0.016032
0.114949

0.023273
-0.243108
96.06357
203020.6

-169.5288
1 .922635

Probability
Probability

Std. Error t-Statistic

31.56690 0.011383
0.069202 0.016624
0.220383 -0.271174
5.156782 -0.020085
0.298340 0.431 352
0.252244 0.063559
0.216213 0.531646

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.912346
0.879090

Prob.

0.9910
0.9869
0.7888
0.9842
0.6704
0.9499
0.6003

-1.29E-14
86.15974
9.336526
9.666563
0.087366
0.996974
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OUTPUT 13B-ARCH TEST REZIDUALA IZ ECM-A

ARCH Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.657472
1 .402472

Probability
Probability

0.527243
0.495972

Test Equation:
LS // Dependent Variable is RESIDA2
Date: 05/01/00 Time: 13:10
Sample(adjusted): 1973 1999
Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable

C
RESIDA2(-1)
RESIDA2(-2)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

4564.127
0.112391
0.174526

0.051943
-0.027061
8746.275
1 .84E+09
-281.7836
1 .828691

Std. Error

2570.156
0.186952
0.185795

t-Statistic

1.775817
0.601173
0.939347

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob( F-statistic)

Prob.

0.0884
0.5534
0.3569

6740.423
8630.282
18.25721
18.40119
0.657472
0.527243
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OUTPUT 13C-TEST WHITEOVE HETEROS. U ECM-U

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.619915
4.193910

Probability
Probability

0.712325
0.650454

Test Equation:
LS // Dependent Variable is RESIDA2
Date: 05/01/00 Time: 13:14
Sample: 1971 1999
Included observations: 29

Variable

C
DIFDOHPC

DIFDOHPCA2
COINTEG(-I)

COINTEG(-1)A2
UDIOKREDITA

UDIOKREDITAA2

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

4779.072
6.742491
0.00891 1

-2.173909
0.002203
1253.858

-122.8803

0.144618
-0.088669
9428.060
1.96E+09
-302.5355
2.232109

Std. Error t-Statistic

4088.664 1.168859
6.271203 1.075151
0.015942 0.558981
17.15093 -0.126752
0.140796 0.015645
784.3562 1 .598583
104.2101 -1.179159

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.2550
0.2940
0.5818
0.9003
0.9877
0.1242
0.2509

7167.518
9035.964
1 8.50940
18.83943
0.619915
0.712325
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OUTPUT 13D-RESET TEST REZIDUALA IZ ECM-A

Ramsey RESET Test:

F-statistic
Log likelihood ratio

0.246859
0.615927

Probability
Probability

0.783294
0.734942

Test Equation:
LS // Dependent Variable is DIFPOTRPC
Date: 05/01/00 Time: 13:13
Sample: 1971 1999
Included observations:

Variable

C
DIFDOHPC

COINTEG(-I)
UDIOKREDITA

FittedA2
FittedA3

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

29

Coefficient

93.09900
0.834137

-0.528960
-18.83299
4.11E-05
1 .44E-07

0.940731
0.927847
94.06055
203489.9

-169.5623
1 .783689

Std. Error t-Statistic

43.39795 2.145240
0.090619 9.204931
0.176361 -2.999294
6.548882 -2.875756
0.000137 0.299524
2.25E-07 0.639155

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0427
0.0000
0.0064
0.0085
0.7672
0.5290

13.62069
350.1707
9.269869
9.552758
73.01268
0.000000
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OUTPUT 13E - EVOLUCIJA KOEFICIJENATA U ECM MODELU DOBIVENA METODOM REKURZIVNIH KOEFICIJENATA

500
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-100.
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80 82 84 86 88 90 92 94 96

| Recursive C(1) Estimates ± 2 S
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90 92 94 96
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08.

0.6.
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- Recursive C(2) Estimates ± 2 S.E.

40

20-

0-

-20-

•40-

-60-

90 92 94 96 98

- Recursive C(4) Estimates ± 2 S.E.
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OUTPUT14-SERIJE DOHPC, POTROPC I UDIOKREDITA

obs

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

POTROPC

3904.000
4294.000
4577.000
4614.000
4870.000
4872.000
5060.000
5407.000
5690.000
5730.000
5249.000
5220.000
5050.000
4600.000
4400.000
4301.000
4550.000
4461.000
4138.000
3931 .000
4049.000
3000.000
2737.000
2717.000
2842.000
3552.000
3570.000
4252.000
4303.000
4299.000

DOHPC

4202.000
4614.000
5090.000
5060.000
5097.000
5064.000
5241 .000
5607.000
6102.000
6150.000
5755.000
5700.000
5540.000
5001.000
4750.000
4760.000
5050.000
4690.000
4282.000
4325.000
4240.000
3345.000
2954.000
2762.000
3092.000
3582.000
3750.000
4267.000
4497.000
4684.000

UDIOKREDITA

7.193500
6.066000
4.664000
5.047200
2.608100
3.496600
6.822500
7.828400
6.483900
8.648500
1 0.03000
7.736500
6.115000
4.373500
4.121300
6.177700
4.377900
6.605050
3.336000
6.067900
2.416801
13.35087
7.764622
-2.995407
9.156342
-4.485610
2.972584
-5.400335
2.057808
9.408725




