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Sazetak

Osnovni cilj rada jest pokusati ocijeniti znacajnost Balassa-Samuelsonova ucinka u
Hrvatskoj te kvantificirati njegovo djelovanje na inflaciju i realni tecaj kune prema euru.
Razlikom u rastu relativne proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara izmedu zemlje i
inozemstva u novije se vrijeme Cesto objasnjava realna aprecijacija valuta zemalja srednje
i istocne Europe prema euru, kao i vise stope inflacije u spomenutim zemljama u usporedbi
s eurozonom. Buduci da su sve nove clanice EU obvezne uvesti euro kao nacionalnu valu-
tu, jak Balassa-Samuelsonov ucinak, povezan s realnom konvergencijom, mogao bi otezati
nominalnu konvergenciju i ispunjavanje kriterija potrebnih za uvodenje eura. Osnovni je
zakljucak rada kako u razdoblju od prvog tromjesecja 1998. do treceg tromjesecja 2006.
Balassa-Samuelsonov ucinak u Hrvatskoj nije bio statisticki signifikantan pa, sukladno
tome, taj ucinak ne bi trebao biti problem u zadovoljavanju kriterija konvergencije.

Kljucne rijeci: Balassa-Samuelsonov ucinak, razmjenjiva i nerazmjenjiva dobra, re-
lativne cijene, proizvodnost, inflacija, realni tecaj, Hrvatska

1. Uvod

Nakon pocetne liberalizacije cijena, makroekonomska kretanja u veéini zemalja sre-
dnje i isto¢ne Europe tijekom posljednjih petnaestak godina bila su, medu ostalim, obi-
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Autori posebno zahvaljuju anonimnim recenzentima te Evanu Kraftu, Ljubinku Jankovu, Vedranu Sosi¢u, Maji Bukov-
Sak i Ivi Krznaru na korisnim komentarima i prijedlozima.
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ljeZena inflacijom viSom od prosjeka eurozone te dugoro¢nim trendom realne, a u nekim
slu¢ajevima i nominalne aprecijacije tecaja domace valute. Pritom se Cesto kao jedan od
glavnih uzroka takvih kretanja izdvaja Balassa-Samuelsonov uc¢inak, odnosno razlika u
rastu proizvodnosti izmedu sektora razmjenjivih dobara (engl. tradables) i sektora neraz-
mjenjivih dobara (engl. nontradables) u zemlji u usporedbi s inozemstvom. Naime, sukla-
dno Balassa-Samuelsonovu u¢inku, ako je u odabranoj tranzicijskoj zemlji razlika u rastu
proizvodnosti izmedu sektora razmjenjivih i sektora nerazmjenjivih dobara veéa nego, pri-
mjerice, u eurozoni, u tranzicijskoj ¢e zemlji relativne cijene nerazmjenjivih dobara brze
rasti. To ¢e se u sustavu fiksnog teCaja odraziti na brzi rast ukupne razine cijena, a u su-
stavu fluktuirajuceg teaja na kombinaciju vise stope inflacije i aprecijacije nominalnog
tecaja domace valute prema euru. U oba slucaja realni ¢e tecaj posljedi¢no aprecirati.

Tranzicijske su zemlje otvaranjem svojih granica prema inozemstvu pocetkom 1990-ih
zabiljezile snazan tehnoloski napredak, koji je rezultirao brzim rastom proizvodnosti nego
u razvijenijim zemljama eurozone. Pri tome je rast proizvodnosti ostvaren u sektoru raz-
mjenjivih dobara bio visi nego u sektoru nerazmjenjivih dobara. Medutim, razina proi-
zvodnosti u tranzicijskim zemljama i dalje je znatno niza od one u razvijenim zemljama
pa je razumno ocekivati da ¢e se proces realne konvergencije nastaviti. Stoga postoji oso-
bito veliko zanimanje za istrazivanjem Balassa-Samuelsonova u¢inka u novim ¢lanicama
EU. Naime, te su zemlje nakon ispunjavanja tzv. kriterija konvergencije definiranih Ugo-
vorom iz Maastrichta obvezne uvesti euro kao nacionalnu valutu, odnosno postati puno-
pravnim ¢lanicama Ekonomske i Monetarne unije. Budu¢i da se jedan od kriterija odno-
si na postizanje visokog stupnja stabilnosti cijena, pojavila se bojazan kako bi jaki Balas-
sa-Samuelsonov ucinak, povezan s realnom konvergencijom, mogao otezati nominalnu
konvergenciju i odgoditi uvodenje jedinstvene valute. Do toga bi moglo do¢i ako bi Ba-
lassa-Samuelsonov uéinak iznosio vise od 1,5 postotnih bodova godiSnje, koliko je prema
Ugovoru iz Maastrichta dopusteno odstupanje stope inflacije u zemlji koja je kandidat za
eurozonu od prosjecne inflacije u tri zemlje EU s najnizom inflacijom.

0d 1998. do 2006. godine u Hrvatskoj je, kao i u zemljama usporedivih znacéajki, rast
relativne proizvodnosti bio brzi nego u eurozoni. S druge strane, nakon provedenog Sta-
bilizacijskog programa u prvoj polovici 1990-ih, inflacija je u Hrvatskoj bila niska i re-
lativno stabilna, pa je i razlika u stopama inflacije u odnosu prema eurozoni bila znatno
manja nego u drugim tranzicijskim zemljama. Cimbenici koji su najvise pridonijeli ni-
skoj inflaciji bili su stabilan nominalni te¢aj, vanjskotrgovinska liberalizacija, jaka kon-
kurencija u trgovini na malo nakon ulaska velikih trgovackih lanaca na domace trziste
pocetkom 2000-ih te umjereni rast nominalnih placa. Zahvaljuju¢i razmjerno stabilnom
nominalnom tecaju i relativno maloj razlici u inflaciji u odnosu prema eurozoni, promje-
ne realnog tecaja nisu bile velike kao u ostalim zemljama srednje i isto¢ne Europe. Una-
to¢ tome, ispitivanje Balassa-Samuelsonova uéinka u Hrvatskoj vazno je zbog procesa
pridruzivanja Uniji i ulaska u eurozonu. Hrvatska, naime, u 2005. ni u 2006. godini nije
zadovoljila ve¢ spomenuti kriterij stabilnosti cijena pa se namece pitanje koliko je tome
pridonio Balassa-Samuelsonov u¢inak i bi li on mogao oteZati proces prihvacanja eura
kao nacionalne valute u Hrvatskoj.

Stoga je osnovni cilj ovoga rada pokusati ocijeniti znacajnost Balassa-Samuelsonova
ucéinka u Hrvatskoj te kvantificirati njegovo djelovanje na inflaciju i realni tec¢aj. Na pocet-
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ku rada daje se teorijski okvir Balassa-Samuelsonova uc¢inka na temelju kojega se izvodi
jednostavan model. Nakon toga slijedi kratak pregled rezultata empirijskih istrazivanja
vezanih za Balassa-Samuelsonov ucinak u zemljama srednje i isto¢ne Europe. Zatim sli-
jedi opis podataka relevantnih za ispitivanje Balassa-Samuelsonova u¢inka u Hrvatskoj i
njegova ekonometrijska ocjena. Na temelju toga daju se zaklju¢na razmatranja.

2. Teorijski okvir?

Balassa (1964) i Samuelson (1964) upozorili su na nedostatke apsolutne verzije pa-
riteta kupovne moci (PPP) kao teorije odredivanja teCaja valuta.? Identificirali su razliku
u rastu proizvodnosti izmedu sektora medunarodno razmjenjivih i sektora medunarodno
nerazmjenjivih dobara koja unosi sustavnu pristranost u odnos relativnih cijena i realnih
teCajeva. Tako model, koji je prema njima i dobio naziv Balassa-Samuelsonov model,
govori da ¢e brzi rast proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara u odnosu prema se-
ktoru nerazmjenjivih dobara nekoga gospodarstva s obzirom na inozemstvo dovesti do
brzeg rasta domacih cijena, §to ¢e ujedno rezultirati i aprecijacijom realnog tecaja valute
te zemlje. Naime, rast proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara utjece na rast nadnica
u tom sektoru, a zbog mobilnosti rada medu sektorima nadnice se poveéavaju i u sektoru
nerazmjenjivih dobara. Kako bi proizvodaci u sektoru nerazmjenjivih dobara mogli pla-
titi viSe nadnice, oni podizu cijene svojih proizvoda, zbog Cega raste opca razina cijena
u gospodarstvu.

Balassa-Samuelsonov uc¢inak prikazuje se primjenom tradicionalnog modela s dvije
zemlje u kojima postoje dva sektora: sektor medunarodno razmjenjivih (7) i sektor me-
dunarodno nerazmjenjivih dobara (N7). Model se temelji na Cetiri pretpostavke: 1. apso-
lutni PPP vrijedi samo za razmjenjiva dobra; 2. nadnice u sektoru razmjenjivih dobara
odredene su proizvodnos$cu rada u tom sektoru; 3. rad je savrSeno mobilan unutar zemlje,
ali ne i medu zemljama, $to pridonosi izjednacavanju nadnica u sektorima, ili barem za-
drzavanju omjera nadnica konstantnim i 4. kapital je savrSeno mobilan unutar zemlje i
medu zemljama.

Kako bi se formalizirao model, op¢a razina cijena izrazava se kao ponderirani pro-
sjek cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara:

P=P'P." (1)
P =p“p (1.a)

pri ¢emu je P, opca razina cijena razmjenjivih dobara, P, op¢a razina cijena nerazmjenjivih
dobara, a a udio razmjenjivih dobara u potrosackoj kosarici zemlje? i inozemstva ().

2 Teorijski okvir uvelike se oslanja na model opisan u Mihaljek i Klau (2004).

3 Prema apsolutnoj teoriji pariteta kupovne moci, nominalni te¢aj valuta dviju zemalja izra¢unava se kao omjer
cijena u tim zemljama, pa bi realni tecaj trebao biti jednak 1 ili imati tendenciju brzog povratka na tu razinu ako zbog
nekog razloga dode do odstupanja.

4 Ako su cijene izrazene pomocéu implicitnih deflatora BDP-a, o oznacava udio razmjenjivih dobara u BDP-u.
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Realni se tecaj moze izraziti kao relativna cijena inozemnih dobara iskazana termi-
nima domacih dobara:

EP’
O=—-
P 2

pri ¢emu je E nominalni tec¢aj definiran kao broj jedinica domace valute po jednoj jedini-
ci strane valute. Rast Q oznacava realnu deprecijaciju domace valute.

Logaritmiranjem jednadzbi (1) i (1.a) i njihovim uvrStavanjem u logaritmiranu je-
dnadzbu (2)°, dobivamo:

g=et+a p’+(1-o)p™ —ap’' ~(1-a)p™ (3)
Izrazi li se jednadzba (3) diferencijama, dobivamo izraz:
Aq=(be+Mp" =)+ (1 -o)[ap™ - p T -1 -a)[Hp™ - "] ()
Iz pretpostavke da za razmjenjiva dobra vrijedi PPP, odnosno da je:
Ap" =Ae+Ap” 4)

slijedi da je prvi izraz na desnoj strani jednadzbe (3.a) jednak nuli, pa se jednadzba moze
ponovno napisati u obliku:

Ag=(1-o)[p™ - " ]-(-a)[Ap" — "] ©)

Uz pretpostavku da je rije¢ o malome otvorenom gospodarstvu, proizvodne funkcije
obaju sektora mogu se izraziti Cobb-Douglasovom funkcijom oblika:

Y =A"IZK)* (6)
YM=A"I K (7)

pri ¢emu Y oznacava proizvodnju, 4 tehnologiju, L rad, a K kapital. Parametri i 8 pozi-
tivni su i manji od 1. Uz pretpostavku o savrSenoj konkurenciji i savr§enoj mobilnosti fa-
ktora proizvodnje, maksimizacija profita daje ova cetiri uvjeta:

W= Ax{’z—j ®)

PNT KNT -8
W = (F)ANT5 ( LNT } (9)

5 Mala slova ozna¢avaju logaritmirane varijable.
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_are | K N
R=A"(l ;C)[LTJ (10)
pM kY
Rz(PT )A (1—6)(—LNT) (1)

pri ¢emu je W nadnica (izrazena terminima razmjenjivih dobara), R renta od kapitala odre-
dena na svjetskom trzistu, a P,,/P, relativna cijena nerazmjenjivih u usporedbi s razmje-
njivim dobrima. Logaritmiranjem, diferenciranjem i sredivanjem jednadzbi (8) do (11)
dolazimo do dinamicke verzije domaceg Balassa-Samuelsonova ucinka®:

ApNT _APT :(EJAGT —AaNT (12)
X

1z toga proizlazi da se cijene nerazmjenjivih dobara povecavaju brze od cijena raz-
mjenjivih dobara ako je rast proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara brzi od rasta
u sektoru nerazmjenjivih dobara. Taj se zakljucak temelji na pretpostavci o jednakoj fa-
ktorskoj intenzivnosti razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara (6 = y). Ako je, na primjer,
d >, tada i mala razlika u rastu proizvodnosti moze dovesti do povecanja relativnih ci-
jena nerazmjenjivih dobara. Supstituiranjem jednadzbe (12) u (5) i primjenom jednadzbe
(2) dobivamo medunarodni Balassa-Samuelsonov u¢inak:

Ap—Ap" =Ae+(1- a){(é)m’ —AaNT:|— (1- a*)[[gl ]Aa*T - Aa*NT:| (13)
X X

odnosno
Ag=(1- a*)[[ 6* ]Aa*T —Aa™ :|— (1- a)[(é]AaT - Aa”] (14)
X X

Uz pretpostavku da je faktorska intenzivnost u oba sektora u zemlji i inozemstvu
(8 = v) jednaka te da su omjeri faktorske intenzivnosti jednaki u zemlji i inozemstvu
(8"/y* = 8/y), jednadzbe (13) i (14) mogu se pojednostavnjeno pisati u obliku:

Ap—Ap" =Ae+(1-a)Aa" —Aa"" )~ (1-o' ) Aa™" —Aa™) (15)

Ag=(1-a)Aa" —Aa™ )~ (1-a)Aa" —Aa™T) (16)

6 Zapravo, rije¢ je o Baumol-Bowenovu u¢inku. Naime, Baumol i Bowen (1966) tvrdili su da je rast relativnih
cijena usluga u odnosu prema robama (nerazmjenjivih dobara prema razmjenjivima) u nekom gospodarstvu rezultat
brzeg rasta proizvodnosti u sektoru robe nego u sektoru usluga.
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Jednadzbe (15) i (16) pokazuju da ¢e brzi rast relativne proizvodnosti u sektoru raz-
mjenjivih dobara nego u sektoru nerazmjenjivih dobara u domaé¢emu u usporedbi s ino-
zemnim gospodarstvom, uz stabilan nominalni tecaj, rezultirati brzim rastom domacih od
inozemnih cijena te realnom aprecijacijom te¢aja domace valute.

3. Pregled empirijske literature

Balassa-Samuelsonov u¢inak empirijski je testiran u mnogobrojnim radovima, ¢iji su
rezultati velikim dijelom isli u prilog toj teoriji. SaZeti prikaz 58 istrazivanja koja su od
1964. do 2004. godine objavljena o toj temi moze se naéi u radu Tice i Druzic¢a (2006), u
kojemu je pokazano kako je u samo Sest radova empirijska analiza rezultirala statisticki
nesignifikantnim koeficijentima 1/ili koeficijentima s predznakom suprotnim od oc¢ekiva-
noga. U zemljama srednje i isto¢ne Europe ocjenu Balassa-Samuelsonova u¢inka osobito
je potaknuo proces pridruzivanja EU i pitanje ispunjavanja kriterija konvergencije. Gla-
vne znacajke odabranih radova za te zemlje iznesene su u tablici 1.

Iako se autori u svojim radovima koriste raznim ekonometrijskim metodama za pro-
cjenu Balassa-Samuelsonova ucinka i drugacije razdvajaju sektor medunarodno razmje-
njivih od sektora medunarodno nerazmjenjivih dobara, njihovi rezultati naj¢esce potvrdu-
ju postojanje tog ucinka u promatranim zemljama. Pritom se doprinos tog u¢inka inflaciji
najéesée kreée do 3 postotna boda. Primjerice, Egert je (2003) ocijenio da je u Estoniji Ba-
lassa-Samuelsonov ucinak prosjecno pridonosio inflaciji 0,5 — 2 postotna boda. Lojschova
je (2003) pokazala da je u Slovagkoj, Ceskoj, Madarskoj i Poljskoj Balassa-Samuelsonov
uc¢inak utjecao na prosje¢nu godiSnju stopu realne aprecijacije oko 2,5%.

Postojanje Balassa-Samuelsonova uc¢inka u Sloveniji potvrduju radovi Rothera (2000)
i Jazbeca (2002), koji su dobili sli¢ne rezultate. Rother ujedno navodi da u kratkom roku
znatan utjecaj na relativne cijene medunarodno nerazmjenjivih i razmjenjivih dobara imaju
i monetarna i fiskalna politika, dok je u dugom roku tesko procijeniti njihov utjecaj zbog
velikih oscilacija primijenjenih varijabli.

Osim toga, Egert je (2002) pokazao da je razlika u rastu proizvodnosti izmedu sekto-
ra medunarodno razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara razmjerno niska u Ceskoj, Slova-
¢koj 1 Sloveniji, a premda je znatno visa u Madarskoj i Poljskoj, zbog strukture indeksa
potrosackih cijena ne prelijeva se u potpunosti u rast opce razine cijena. Takoder navo-
di da se zabiljezena realna aprecijacija u tim zemljama, koja je visa od procjene Balas-
sa-Samuelsonova ucinka, uglavnom moze objasniti promjenom strukture izvoza prema
tehnoloski naprednijim proizvodima te ¢imbenicima na strani potraznje, potaknutim ra-
stom BDP-a po stanovniku.

Balassa-Samuelsonov ucinak je prema Cipriani (2001) relativno slab, sto objasnja-
va razmjerno malim udjelom nerazmjenjivih dobara u indeksu potrosackih cijena u pro-
matranim zemljama te znatnim rastom proizvodnosti u oba sektora, potaknutim tranzi-
cijskim procesom. Takoder navodi da je znatan dio inflacije u promatranim zemljama re-
zultat djelovanja drugih ¢imbenika, poput rasta ranije reguliranih cijena koji je uslijedio
nakon liberalizacije pojedinih sektora, $to je potaknulo rast cijena nerazmjenjivih dobara,
koji se ne moze povezati s promjenama proizvodnosti.
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Tablica 1. Pregled odabranih radova o Balassa-Samuelsonovu ucinku u zemljama
srednje i istocne Europe

Autori Zemlje Razdoblje Rezultati
Arratibel i dr. BG, CZ, ES, HU, 1990-2001.  BS ucinak nije znacajan, a glavni izvor razlike u
(2002) LT, LV, PL, RO, rastu cijena nerazmijenjivih i razmjenjivih dobara
SI, SK su razlike u trzi$noj strukturi.
Cipriani BG, CZ,ES,HU, 1995-1999. Rast relativne proizvodnosti rada za 1% u prosjeku
(2001) LT, LV, PL, RO, rezultira rastom relativne cijene nerazmjenjivih
SI, SK dobara za 0,57%. Samo se 1% inflacije u
promatranim zemljama moze objasniti BS u¢inkom.
Coricelli i Jazbec 19 tranzicijskih 1990-1998.  Elasti¢nost realnog tecaja na razlike
(2001) zemalja proizvodnosti je 0,5.
Egert CZ,HU, PL, 1991-2001.  Prema BS ucinku ravnotezna realna aprecijacija
(2002) SK, SI iznosila je oko 0% za CZ, SI, SK oko 1% za HU
i oko 3% za PL.
Egert ES 1993-2002.  Prosjecan doprinos BS ucinka opcoj razini cijena
(2003) je izmedu 0,5 i 2 postotna boda.
Egert i dr. CZ, ES, HR, 1995-2000.  BS ucinak ne pridonosi znacajnije realnoj
(2003) HU, LT, LV, PL, aprecijaciji te¢aja; vazni su i drugi ¢imbenici.
SK, SI
Egert BG, HR, RO, RU, 1991-2004.  BS ucinak slabo odreduje op¢u razinu inflacije
(2005) TR, UK i realni tecaj, osim mozda u HR; vazniji su drugi
¢imbenici.
Fischer BG, CZ,ES,HU, 1993-1999. Oko polovice promjene ravnoteznog tecaja moze se
(2002) LT, LV, PL, RO, objasniti promjenama proizvodnosti, oko Cetvrtine
SI, SK promjenama potro$nje i oko Cetvrtine promjenama
realnih kamatnih stopa.
Halpern i Wyplosz CZ, ES, HU, LT, 1991-1998.  Ocijenjena godisnja aprecijacija zbog
(2001) LV, PL,RO, BS ucinka iznosi 3%.
RU, SI
Jazbec SI 1993-2001.  Rast razlike u proizvodnosti izmedu sektora
(2002) razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara za 1% potice
aprecijaciju ralnog tecaja za oko 1,5% i rast indeksa
potrosackih cijena za oko 1,7%.
LokoiTuladhar ~MA 1995-2003.  BS ucinak nije znacajan.
(2005)
Lojschova CZ,HU, PL, 1995-2002.  Prosjecna godisnja stopa realne aprecijacije zbog BS
(2003) SK, SI ucinka iznosi 2,5% godisnje.
Mihaljek i Klau  CZ, HR, HU, PL, 1992-2001. Domaci BS ucinak krece se izmedu 0,3 1 1,6
(2004) SK, SI postotnih bodova, a medunarodni izmedu 0,11 1,8
postotnih bodova.
Rother SI 1993-1998.  Medunarodni BS uc¢inak iznosi izmedu 1,51 2
(2000) postotna boda.

Napomena: BG — Bugarska, CZ — CesSka, ES — Estonija, HR — Hrvatska, HU — Madarska,
LT - Litva, LV — Latvija, MA — Makedonija, PL — Poljska, RO — Rumunjska, RU — Rusija, SI — Slovenija,
SK — Slovacka, TR — Turska, UK — Ukrajina

Izvor: pregled sastavili autori
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Za razliku od spomenutih radova koji potvrduju postojanje Balassa-Samuelsonova
ucinka u zemljama srednje i istocne Europe, Arratibel i sur. (2002), testiraju¢i zasebno
odrednice cijena razmjenjivih i cijena nerazmjenjivih dobara, dolaze do zakljucka da brzi
rast cijena u sektoru medunarodno nerazmjenjivih dobara od cijena u sektoru razmjenji-
vih dobara prije svega uzrokuju razlike u trzisnoj strukturi tih sektora, odnosno stupanj
konkurencije. Osim toga, isticu velik utjecaj nominalnog rasta placa, znacajki fiskalne
politike i liberalizacije trzista na kretanje cijena. Slicno tome, Loko i Tuladhar (2005) kao
glavne odrednice kretanja realnog tecaja u Makedoniji navode dugotrajan proces tran-
zicije 1 s njim povezan relativno nizak tehnoloski rast te padaju¢u kvalitetu medunarod-
no razmjenjivih dobara u usporedbi s trgovinskim partnerima. Kada se promatra razlika
u inflaciji tranzicijskih i razvijenih zemalja, Egert (2005) smatra da se u obzir trebaju
uzeti i drugi ¢imbenici, medu kojima izdvaja utjecaj promjene uvoznih i ukupnih cije-
na do koje dolazi zbog deprecijacije ili aprecijacije te¢aja domace valute (engl. exchan-
ge rate pass-through). Zatim navodi utjecaj naftnih Sokova, ciklicke faktore, inflacijsku
inerciju, postupnu deregulaciju administrativno utvrdenih cijena, rast cijena razmjenji-
vih dobara zbog povecéanja njihove kvalitete te kredibilnost ekonomske politike nakon
razdoblja hiperinflacije.

Procjena Balassa-Samuelsonova uc¢inka u Hrvatskoj moze se na¢i u radovima Mi-
haljeka i Klaua (2004) te Egerta (2005), dok je u radu Nesti¢a (2004) Hrvatska ukljuce-
na u uzorak 27 europskih zemalja za koje se izracunava ovisnost razine cijena o relati-
vnoj proizvodnosti rada. Mihaljek i Klau (2004) koristili su se podacima za razdoblje od
prvog tromjesecja 1995. do trec¢eg tromjesecja 2001. Primjenom metode najmanjih kva-
drata (OLS) pokazali su da razlike u proizvodnosti izmedu sektora razmjenjivih i neraz-
mjenjivih dobara pridonose razlici u cijenama razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara s 2,2
postotna boda, a inflaciji potrosackih cijena (domaci Balassa-Samuelsonov ucinak) s 1,26
postotnih bodova. Taj relativno velik Balassa-Samuelsonov u¢inak moze se djelomic¢no
objasniti visokim udjelom nerazmjenjivih dobara u potrosackoj kosarici (¢ak 58%), kojim
se u svojim izracunima koriste Mihaljek i Klau. Istodobno, procjena medunarodnog Ba-
lassa-Samuelsonova ucinka nije bila statisticki signifikantna.

I Egert (2005) na temelju duZe serije podataka za razdoblje od 1991. do 2004.7 i pri-
mjenom metode dinamickih najmanjih kvadrata (DOLS) te modela autoregresivnih di-
stribuiranih lagova (ARDL) ekonometrijski testira pretpostavke na kojima se temelji Ba-
lassa-Samuelsonov model i zatim izvodi procjenu Balassa-Samuelsonova uéinka. Zaklju-
Cuje da bi, za razliku od drugih zemalja koje promatra, taj u¢inak u Hrvatskoj mogao biti
znacajan za objasnjavanje opée razine cijena i realnog tecaja. Promatra li se cjelokupno
razdoblje od 1991. do 2002. godine, procijenjeni doprinos Balassa-Samuelsonova uc¢inka
prosjecnoj godisnjoj inflaciji potrosackih cijena u Hrvatskoj uvelike se razlikuje ovisno o
tome temelje i se podaci o proizvodnosti na nacionalnim izracunima ili na industrijskoj
proizvodnji (od -0,06 do 0,63 postotna boda). Za razliku od toga, procijenjeni doprinos
u razdoblju od 1996. do 2002. krece se od 0,60 do 0,82 postotna boda. Valja reci kako je
ta procjena dobivena uz znatno manji udio nerazmjenjivih dobara u potrosackoj kosarici
nego u Mihaljeka i Klaua (2004), u kojih iznosi 20%.

7 Odredene pretpostavke testiraju se za kra¢a razdoblja, ovisno o dostupnosti podataka.
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Nesti¢ (2004) analizira ovisnost razine cijena o relativnoj proizvodnosti rada na osnovi
podataka vremenskog presjeka za 1999. godinu u pojedinim zemljama. Iako ne ocjenjuje
Balassa-Samuelsonov ucinak za Hrvatsku, na temelju podataka zakljucuje da se visa ra-
zina cijena u Hrvatskoj nego u drugim tranzicijskim zemljama djelomi¢no moze objasni-
ti razlikama u proizvodnosti rada u sektoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara. Tako-
der smatra kako bi, s obzirom na visu razinu cijena u Hrvatskoj nego u drugim tranzicij-
skim zemljama i strukturu cijena razmjerno sli¢noj onoj u EU, konvergencija razina cije-
na i stopa inflacije u Hrvatskoj mogla pro¢i prili¢no bezbolno.

4. Podaci

U nastavku se konstruiraju serije proizvodnosti i cijena za Hrvatsku i za eurozonu za
razdoblje od prvog tromjesecja 1998. do treéeg tromjesecja 2006. godine, kao i serije real-
nog te¢aja kune prema euru. Izbor vremenskog razdoblja pritom je odreden raspolozivoséu
sluzbeno objavljenih potrebnih podataka. Serija indeksa potrosackih cijena pocinje s 1998.
godinom, dok bi se za prethodno razdoblje bilo potrebno koristiti podacima o cijenama
na malo, §to uvodi lom u seriju cijena, a to se nastojalo izbjeéi. Jednako tako, u Hrvatskoj
je 1998. godine uveden porez na dodanu vrijednost, pa je tako iskljucen jednokratni utje-
caj promjene u poreznom sustavu na cijene.® Serije su konstruirane kao bazni indeksi, pri
¢emu je kao bazna godina uzeta 1998. i desezonirane su metodom X-12 ARIMA.

4.1. Serija proizvodnosti

S obzirom na to da podaci o koli¢ini kapitala za Hrvatsku (kao i za ve¢inu drugih sred-
njoeuropskih zemalja) nisu dostupni, prosjecna proizvodnost rada sluzi kao aproksima-
cija za ukupnu faktorsku proizvodnost (Mihaljek i Klau, 2004). Prosje¢na proizvodnost
rada izracunana je kao omjer bruto dodane vrijednosti (stalne cijene iz 1997) i broja za-
poslenih u djelatnostima pojedinog podrucja Nacionalne klasifikacije djelatnosti® (NKD),
pri cemu su u obzir uzeti zaposlenici kod pravnih osoba, kao i zaposlenici u obrtu i slo-
bodnim djelatnostima.!?

Postojeca literatura ne nudi jedinstvenu metodu razvrstavanja djelatnosti u sektor raz-
mjenjivih i nerazmjenjivih dobara, s tim da se kao moguc¢i kriteriji navode udio izvoza u
ukupnoj proizvodnji odredene djelatnosti (Cesto se kao grani¢na vrijednost uzima 10%)
te izlozenost medunarodnoj konkurenciji, odnosno mogucénost trgovinske arbitraze koja

8 Uvodenje poreza na dodanu vrijednost poglavito se odrazilo na rast cijena usluga zbog vise stope PDV-a od
stope poreza na promet usluga, dok su se cijene nekih roba smanjile.

9 A, B — poljoprivreda, lov, Sumarstvo i ribarstvo; C, D, E — rudarstvo, vadenje, preradivacka industrija, opskr-
ba elektricnom energijom, plinom i vodom; F — gradevinarstvo; G — trgovina na veliko i malo; popravak motornih
vozila i motocikla te predmeta za osobnu uporabu i ku¢anstvo; H — hoteli i restorani; I — prijevoz, skladistenje i veze;
J, K — financijsko posredovanje, poslovanje nekretninama, iznajmljivanje i poslovne usluge; L, M, N, O, P — javna
uprava i obrana, socijalno osiguranje, obrazovanje, zdravstvena zastita i socijalno skrb, ostale drustvene, socijalne i
osobne usluzne djelatnosti i privatna ku¢anstva.

10 Broj zaposlenih ne obuhvaca individualne poljoprivrednike. Udio zaposlenih individualnih poljoprivredni-
ka u ukupnom broju zaposlenih smanjio se s prosjec¢nih 9,4% u 1997. na 3,2% u prvih devet mjeseci 2006. godine.
Iskljucivanje individualnih poljoprivrednika ujedno je konzistentno s razdiobom bruto dodane vrijednosti na sektor
razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara, pri ¢emu se iskljucuje djelatnost poljoprivrede.

323



J. Funda, G. Lukini¢, I. Ljubaj: Ocjena Balassa-Samuelsonova ucinka u Hrvatskoj.
Financijska teorija i praksa 31 (4) str. 315-346 (2007.)

osigurava PPP. Te je kriterije, medutim, Cesto tesko primijeniti na raspolozive podatke pa
razdioba uvelike ovisi o autorovu subjektivnom misljenju. Ipak, kao $to se moze vidjeti iz
tablice 2, sektor razmjenjivih dobara redovito obuhvaca industriju, dok sektor nerazmje-
njivih dobara najcescée Cine usluzne djelatnosti. Poljoprivreda se po pravilu iskljucuje iz
analize zbog visoke ovisnosti o drzavnim subvencijama i intervencijama.

Tablica 2. Razvrstavanje djelatnosti u sektore razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara

Autori Sektor razmjenjivih dobara Sektor nerazmjenjivih dobara
Arratibel i dr. Preradivacka industrija -
(2002)
Cipriani (2001) Razlikuje se od zemlje do zemlje  Razlikuje se od zemlje do zemlje
Coricelli i Jazbec  Preradivacka industrija, vadenje, ~ Ostalo
(2001) opskrba el. energijom, plinom i
vodom, gradevinarstvo
Egert (2002) Industrija Usluge
Egert Poljoprivreda, lov, Sumarstvo, Trgovina na veliko i malo; hoteli i restorani;
(2003) ribarstvo, preradivacka industrija  financijsko posredovanje; poslovanje s

(uklj. i isklj. gradevinarstvo)

nekretninama, iznajmljivanje i poslovne

aktivnosti (uklj. i isklj. gradevinarstvo; prijevoz,
skladistenje i veze; rudarstvo i vadenje; opskrba el.
energijom, plinom i vodom; javna uprava i obrana;
obrazovanje; zdravstvo; ostale aktivnosti

Egert i dr. (2003)

Dvije kombinacije: industrija
i poljoprivreda; industrija

Ostalo (isklj. poljoprivredu)

Egert (2005) Vise kombinacija: industrija; Vise kombinacija: ostalo; ostalo i nekretnine;
industrija i poljoprivreda; ostalo, nekretnine i poljoprivreda; obrazovanje,
industrija, poljoprivreda, zdravstvo, javna administracija, druge komunalne
prijevoz i telekomunikacije; usluge i poljoprivreda
industrija, prijevoz, poljoprivreda,
telekomunikacije, hoteli i
restorani; industrija, prijevoz,
telekomunikacije, hoteli i restorani

Fischer (2002) Industrija Usluge (isklj. poljoprivredu)

Halpern i Wyplosz Industrija Usluge

(2001)

Jazbec (2002) Industrija Usluge

Loko i Tuladhar ~ Poljoprivreda, preradivacka Ostalo

(2005) industrija, vadenje, trgovina

Lojschova (2003)  Preradivacka industrija Usluge i gradevinarstvo

Mihaljek i Klau ~ Preradivacka industrija, vadenje, ~ Ostalo (isklj. poljoprivredu te javnu upravu,

(2004) hoteli, prijevoz i telekomunikacije ~ obranu, obvezno socijalno osiguranje)

Nestic¢ (2004) Industrija, uklj. rudarstvo i vadenje, Gradevinarstvo, trgovina na veliko i malo i usluge
opskrba el. energijom, plinom i popravaka, hoteli i restorani, prijevoz, skladistenje
vodom 1 veze, financijsko posredovanje, poslovanje

nekretninama, iznajmljivanje i poslovne usluge

Rother (2000) Preradivacka industija Ostalo (isklj. poljoprivredu)

Izvor: pregled sastavili autori
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U ovoj su analizi za Hrvatsku sastavljena dva skupa podataka o proizvodnosti. U
prvom skupu sektor razmjenjivih dobara ukljucuje industriju, rudarstvo i vadenje te opskr-
bu elektriénom energijom, plinom i vodom'' (PROD_T), a u drugome mu se zbog viso-
kog udjela usluga putovanja (turizam) u ukupnom izvozu robe i usluga Hrvatske prido-
daju djelatnosti hotela i restorana (PROD_T2).'2 Sektor nerazmjenjivih dobara ¢ini rezi-
dual, pri ¢emu su zbog navedenog razloga djelatnosti poljoprivrede, lova, Sumarstva i ri-
barstva iskljucene iz analize. S obzirom na to da za eurozonu postoji samo dezagregacija
na Sest skupina NACE-a'3, konstruiran je jedan skup u kojemu sektor razmjenjivih poda-
taka ukljucuje podrucja C, D, E, dok se rezidual, osim poljoprivrede, ukljucuje u sektor
nerazmjenjivih dobara.

Tablica 3. Serije proizvodnosti za Hrvatsku i eurozonu

Prosjecna proizvodnost Djelatnosti Prosjec¢na proizvodnost Djelatnosti

rada u sektoru u sektoru rada u sektoru u sektoru

razmjenjivih dobara  razmjenjivih dobara nerazmjenjivih dobara nerazmjenjivih dobara
Hrvatska
PROD_T C,D,E PROD_NT F,GHILJLKLMN,O,P
PROD T2 C,D,E,H PROD NT2 F,G LKL MN,O,P
Eurozona
PROD T E C,D,E PROD NT_E F,GHILJLKLMN,O,P

Izvor: sastavili autori

4.2. Serija cijena

Pri konstruiranju serija cijena razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara u Hrvatskoj ko-
riSteni su podaci Drzavnog zavoda za statistiku (DZS-a) o indeksu potrosackih cijena
i implicitnim deflatorima po djelatnostima.'* U skladu s time, pri ocjeni domaceg Ba-

1 Djelatnost opskrbe elektriénom energijom, plinom i vodom trebala bi biti iskljudena iz analize zbog znatne drza-
vne regulacije cijena, no zbog nemogucnosti njezina odvajanja od djelatnosti, industrija je u ovom radu ukljuc¢ena u
sektor razmjenjivih dobara. To, medutim, ne bi trebalo znacajnije utjecati na rezultate analize jer udio te djelatnosti u
ukupnoj godisnjoj bruto dodanoj vrijednosti Hrvatske u prosjeku iznosi oko 3%.

12 Neki autori (Egert, 2005) tvrde da se hoteli i restorani, unato¢ visokom udjelu u izvozu, ne bi trebali svrsta-
vati u sektor razmjenjivih dobara jer njihove cijene primarno odreduju domaci ¢imbenici.

13 Raspoloziva NACE klasifikacija odgovara klasifikaciji prema NKD-u, uz iznimku da su podrugja G, H i I
agregirana.

14 U radovima o procjeni Balassa-Samuelsonova u¢inka koriste se razli¢ite mjere indeksa cijena (indeks potro-
Sackih cijena, deflatori BDP-a, indeks proizvodackih cijena). Prednost indeksa potrosackih cijena jest njegova uspo-
redivost medu zemljama, ali pritom nisu jasno razdvojena njegova medunarodno razmjenjiva i nerazmjenjiva kompo-
nenta. Osim toga, on je podlozan utjecaju posrednih poreza, subvencija i kontrola cijena. lako indeks proizvodackih
cijena bolje prati promjene cijena razmjenjivih dobara, njegova konstrukcija nije osobito ujednac¢ena medu zemljama,
$to otezava medunarodne usporedbe i Cesto je slabije statisticke kvalitete od indeksa potrosackih cijena (Turner i Van’t
Dack, 1993). Deflator BDP-a znatno je $iri cjenovni indeks jer odrazava cijene svih roba i usluga proizvedenih u nekom
gospodarstvu. Tako deflator BDP-a ukljucuje i cijene investicijskih dobara te izvoza, a iskljucuje cijene uvoza. Sirok
obuhvat i visoka usuglasenost s proizvodnom strukturom gospodarstva ¢ini ga primjerenim i za ovu analizu.
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lassa-Samuelsonova ucinka razlikuju se dva skupa podataka. U prvom su skupu cijene
razmjenjivih dobara prikazane indeksom cijena robe (CPI T), a cijene nerazmjenjivih
dobara indeksom cijena usluga (CPI_NT), izvucenim iz indeksa potrosackih cijena. Za
drugi su skup upotrijebljeni implicitni deflatori po djelatnostima, pa su tako cijene raz-
mjenjivih dobara (DEF T) prikazane indeksom ponderiranih implicitnih deflatora po-
drucja djelatnosti C, D, E i H prema NKD-u, pri ¢emu su kao ponderi primijenjeni udje-
li bruto dodane vrijednosti svake od navedenih kategorija u ukupnoj dodanoj vrijedno-
sti djelatnosti razvrstanih u sektor razmjenjivih dobara. Cijene nerazmjenjivih dobara
(DEF _NT) prikazane su indeksom ponderiranih implicitnih deflatora podrucja djelatno-
stiF, G, 1,J,K, L, M, N, OiP prema NKD-u, a ponderi su izra¢unani na jednak nacin
kao i za razmjenjiva dobra.

Za ispitivanje medunarodne verzije Balassa-Samuelsonova ucinka primjenjuju se in-
deks potrosackih cijena za Hrvatsku i harmonizirani indeks potrosackih cijena za eurozo-
nu (HICP_E). Pri tome valja naglasiti kako je indeks potrosackih cijena usporediva mjera
inflacije na medunarodnoj razini, prilikom ¢ije je izrade DZS uvelike slijedio metodologi-
ju Eurostata za izradu harmoniziranog indeksa potrosackih cijena. Domac¢i indeks potro-
Sackih cijena razlikuje se od harmoniziranog indeksa u nekoliko manjih segmenata koji
ne bi trebali utjecati na rezultate ove analize.!s

4.3. Serija realnog teCaja

Realni te¢aj kune prema euru izracunan je upotrebom prosjecnoga tromjesecnog no-
minalnog tecaja HRK/EUR i omjera inozemnih i domacih cijena. Pri tome je u prvom
slucaju (RER_CPI) primijenjen omjer harmoniziranog indeksa potrosackih cijena za eu-
rozonu i indeksa potrosackih cijena za Hrvatsku, u drugom sluc¢aju (RER_DEF) omjer
implicitnih deflatora, a u tre¢em slu¢aju (RER_PPI) omjer indeksa cijena pri proizvo-
dacima.

5. Deskriptivna analiza podataka i ispitivanje pretpostavki modela

Prosjeéna proizvodnost rada u Hrvatskoj od 1998. do 2006. godine povecala se za
Cetvrtinu. Iako je rast ostvaren u oba sektora, slika 1. pokazuje kako je rast proizvodno-
sti u sektoru razmjenjivih dobara (PROD_T i PROD_T?2) bio znatno veéi nego u sektoru
nerazmjenjivih dobara (PROD_NT'i PROD_NT?2). To potvrduju i podaci o prosjecnomu
godisnjem rastu proizvodnosti, koji je u sektoru razmjenjivih dobara bio dvostruko visi
nego u sektoru nerazmjenjivih dobara. Dodavanjem djelatnosti hotela i restorana sekto-
ru razmjenjivih dobara samo je neznatno smanjen rast proizvodnosti u tom sektoru, ali i
u sektoru nerazmjenjivih dobara. Pritom ipak valja istaknuti kako kretanje bruto dodane
vrijednosti u djelatnosti hotela i restorana'® samo djelomice odrazava vaznost turizma za

15U metodologiju indeksa potrosagkih cijena u Hrvatskoj nije ukljuéena smjernica Eurostata, prema kojoj je u
obuhvat indeksa nuzno ukljuciti potro$nju stranaca na domac¢em podrudju, ako je ona znacajna, te potro$nju institu-
cionalnih kucanstava (npr. umirovljeni¢kih domova).

16 Bruto dodana vrijednost djelatnosti hotela i restorana ¢ini oko 3,5% prosje¢ne godisnje dodane vrijednosti
hrvatskoga gospodarstva. Ukupna turisticka potro$nja sadrzana je i u drugim djelatnostima, kao $to su trgovina na
malo u specijaliziranim i nespecijaliziranim prodavaonicama (dio podru¢ja G), djelatnost putnickih agencija i turope-
ratora te ostale usluge turistima (dio podruéja I) itd.
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cjelokupno gospodarstvo s obzirom na to da postoje znatni izravni i neizravni uéinci tu-
rizma na druge gospodarske djelatnosti.

Slika 1. Proizvodnost rada u Hrvatskoj (1998=100)
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Izvor: DZS; izracun autora

Promatrano po podrué¢jima djelatnosti NKD-a, najvece je povecanje proizvodnosti
rada ostvareno u industriji (podrucja djelatnosti C, D i E prema NKD-u), §to odrazava
trajni rast bruto dodane vrijednosti, ali i smanjenje broja zaposlenih, osobito u preradiva-
¢koj industriji. Visok rast proizvodnosti ostvaren je i u djelatnostima prijevoza i veza, u
djelatnosti hotela i restorana te trgovine. Treba imati na umu da je najvecéi rast proizvo-
dnosti rada u djelatnosti trgovine, zabiljezen 2002. godine, bio posljedica ulaska stranih
trgovackih lanaca na domace trziste, $to je jednokratni u¢inak. Daljnje jaanje konkuren-
cije takoder je pozitivno djelovalo na proizvodnost, ali u znatno manjem opsegu. S druge
strane, proizvodnost rada u djelatnostima financijskog posredovanja i poslovanja nekre-
tninama te u javnoj upravi, obrani, zdravstvu, obrazovanju i dr. nije se bitnije promijeni-
la, $to je rezultat proporcionalnog rasta dodane vrijednosti i broja zaposlenih.

Sukladno teorijskim pretpostavkama Balassa-Samuelsonova ucinka, realne nadnice
u sektoru razmjenjivih dobara moraju biti odredene proizvodnoséu u tom sektoru, dok bi
mobilnost rada medu sektorima trebala osigurati izjednacavanje nominalnih nadnica u se-
ktoru razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara. Na taj se nacin osigurava transmisijski me-
hanizam kojim razlike u proizvodnosti rada medu sektorima utjecu na razliku u cijenama
nerazmjenjivih i razmjenjivih dobara. Stoga ¢emo u nastavku poblize promotriti kretanje
nadnica u RH.
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Za izracun realnih nadnica'” (RW) u Hrvatskoj primijenjena su tri razlicita indeksa
cijena razmjenjivih dobara — indeks cijena robe (CPI T), indeks cijena pri proizvodaci-
ma (PPI)'8 te indeks implicitnog deflatora u sektoru razmjenjivih dobara (DEF _T). Iako
su se u promatranom razdoblju realne nadnice u sektoru razmjenjivih dobara u Hrvat-
skoj povecale za gotovo trecinu (sl. 2), njihov je rast zaostajao za rastom proizvodnosti.
To bi se moglo odraziti i na slabiji utjecaj relativne proizvodnosti razmjenjivih dobara
na relativne cijene nerazmjenjivih dobara. Takvo se kretanje realnih nadnica u sektoru
razmjenjivih dobara djelomi¢no moze objasniti visokom trenutacnom nezaposlenoscu i
relativno visokim jedini¢nim troSkovima rada. Medutim, u dugom se roku ne moze oce-
kivati da e rast nadnica zaostajati za rastom proizvodnosti pa bi i spomenuti transmisij-
ski mehanizam trebao postupno jacati.

Slika 2. Proizvodnost rada i realne nadnice u sektoru razmjenjivih dobara u Hrvatskoj

(1998=100)
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Izvor: DZS; izracun autora

17 Realne se nadnice izratunavaju kao omjer nominalnih nadnica i odabranog indeksa cijena.

18 Cijene industrijskih proizvoda pri proizvodagima cijene su po kojima proizvoda¢ prodaje najvece koli-
¢ine svojih proizvoda na domacem trzistu ili cijene prema kojima proizvoda¢ obracunava svoje proizvode dru-
gom poduzecu. Upravo proizvodacke cijene Cesto sluze kao aproksimacija za cijene razmjenjivih dobara. Kreta-
nje indeksa proizvodackih cijena u Hrvatskoj od 1998. do treceg tromjeseéja 2006. pokazuju kako je ostvareni rast
bio nesto visi od rasta indeksa cijena robe i indeksa implicitnog deflatora u sektoru razmjenjivih dobara. Pritom je
kretanje indeksa cijena pri proizvoda¢ima bilo pod dominantnim utjecajem promjena cijena nafte i naftnih deriva-
ta te drugih energenata dok je rast cijena finalnih proizvoda pri proizvodac¢ima, koji izravno ulaze u lanac malo-
prodaje, bio nesto umjereniji.
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Slika 3, pak, pokazuje kako je pretpostavka o izjedna¢avanju nominalnih nadnica
izmedu sektora razmjenjivih (W _T)' i sektora nerazmjenjivih dobara (W_NT), odno-
sno o izjednacavanju njihova rasta, ako je rije¢ o dinami¢kome modelu, zadovoljena.
Pritom je nesto visa apsolutna razina nadnica zabiljezena u sektoru nerazmjenjivih do-
bara, i to kao rezultat viSih nadnica u javnom sektoru u razdoblju od 1999. do pocet-
ka 2001.20 te u djelatnostima financijskog posredovanja u cijelom promatranom raz-
doblju. No iako je od pocetka 2005. rast nominalnih nadnica u sektoru razmjenjivih
dobara bio nesto brzi od rasta u sektoru nerazmjenjivih dobara, ponajprije zbog pove-
¢anja zabiljezenoga u preradivackoj industriji, mozemo zakljuciti da je kretanje no-
minalnih nadnica u gospodarstvu u cijelom promatranom razdoblju omoguéilo prije-
nos ucinaka rasta proizvodnosti na rast cijena nerazmjenjivih dobara. Naime, ostvare-
ni rast nadnica u sektoru nerazmjenjivih dobara, koji je bio visi od rasta proizvodnosti
u tom sektoru, bio je mogué samo uz povecanje cijena. Slika 4. potvrduje da su cije-
ne nerazmjenjivih dobara (CPI_NT i DEF NT) rasle brze od cijena razmjenjivih do-
bara (CPI_TiDEF T).

Slika 3. Nominalne nadnice u Hrvatskoj (1998=100)
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Izvor: DZS; izracun autora

19 Ovisno o na¢inu svrstavanja djelatnosti u sektor razmjenjivih i u sektor nerazmjenjivih dobara, konstruirana
su dva skupa podataka za nadnice u sektoru razmjenjivih i u sektoru nerazmjenjivih dobara.

20 Privremeno nepodudaranje razina nadnica zabiljeZeno u razdoblju od prvog tromjese&ja 1999. do prvog tro-
mjesecja 2001. rezultat je povecanja placa u javnoj upravi, obrani i zdravstvu.
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Slika 4. Cijene razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara u Hrvatskoj (1998=100)
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Izvor: DZS; izracun autora
Konacno, slika 5. prikazuje kako su, sukladno teoretskome modelu, relativne cijene

nerazmjenjivih dobara pratile rast relativne proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara,
$to govori u prilog domacoj verziji Balassa-Samuelsonova ué¢inka.

Slika 5. Relativne cijene i relativne proizvodnosti u Hrvatskoj (1998=100)
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Izvor: DZS, izracun autora
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No ako je razlika u rastu proizvodnosti izmedu sektora razmjenjivih i sektora neraz-
mjenjivih dobara u Hrvatskoj viSa nego u eurozoni, medunarodni Balassa-Samuelsonov
ucinak trebao bi rezultirati brzim rastom opc¢e razine cijena u Hrvatskoj nego u eurozoni.
Posljedicno, to bi trebalo dovesti do aprecijacije realnog tecaja kune prema euru. Slike 6-8.
pokazuju kretanje relativne proizvodnosti sektora razmjenjivih dobara (u odnosu prema
sektoru nerazmjenjivih dobara) i opée razine cijena u Hrvatskoj i eurozoni u razdoblju od
1998. do 2006. godine, kao i kretanje realnog tecaja u istom razdoblju.

Slika 6. Relativne proizvodnosti u Hrvatskoj i eurozoni (1998=100)
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Izvori: DZS; Eurostat; izracun autora

U promatranom je razdoblju rast relativne proizvodnosti u Hrvatskoj bio nesto brzi
nego u eurozoni, ali je razlika u inflaciji izmedu Hrvatske i eurozone bila veéa. To upucuje
na moguénost Balassa-Samuelsonova ucinka, iako je vjerojatno doprinos drugih ¢imbenika
bio veéi. Ujedno se primjecuje da je razlika u inflaciji izmedu Hrvatske i eurozone dvostru-
ko manja promatraju li se potrosacke cijene u odnosu prema implicitnim deflatorima. To se
djelomice moze objasniti povoljnim uc¢inkom liberalizacije trgovine i smanjenjem cijena
uvoznih proizvoda, $to je pridonijelo odrzavanju niske i stabilne inflacije potrosackih cijena
u Hrvatskoj, a istodobno nije utjecalo na implicitne deflatore. Odrzavanju stabilnosti cijena
uvelike je pridonijelo i odrzavanje stabilnosti nominalnog tecaja kune prema euru.

Nominalni je tecaj kune prema euru od 1998. do 2006. godine oscilirao u relativno
uskom rasponu od plus/minus 7% oko prosjeénog tecaja ostvarenoga u tom razdoblju.
Pocetkom promatranog razdoblja kretanje tecaja bilo je pod dominantnim utjecajem de-
precijacijskih pritisaka. Njih je poticala veca potraznja deviza na domacem trzistu zbog
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otezanog pristupa inozemnim trziStima kapitala za domaca poduzeca i poslovne banke,
jaCanje uvoza, otplate inozemnih kredita i rast neizvjesnosti nakon bankarske krize. U
posljednjih su nekoliko godina aprecijacijski pritisci naglaSeniji, a posljedica su intenzi-
vnog priljeva kapitala po osnovi zaduzivanja domacih sektora u inozemstvu, inozemnih
izravnih ulaganja, ukljucujuéi privatizacijske prihode, priljeva deviza od turizma, apre-
cijacijskih ocekivanja i sl.

Slika 7. Cijene u Hrvatskoj i eurozoni (1998=100)
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Izvori: DZS; Eurostat; izracun autora

Zahvaljujuéi razmjerno stabilnom nominalnom tec¢aju kune prema euru i relativno
maloj razlici u inflaciji s obzirom na eurozonu, promjene realnog tecaja u Hrvatskoj nisu
bile osobito velike. Od 1998. do 2006. godine realni se tecaj, deflacioniran indeksom po-
troSackih cijena, kretao u rasponu od plus/minus 5%. Prosjecna godiSnja stopa realne apre-
cijacije pritom je iznosila samo 0,6%?!, $to je znatno manje nego u mnogim zemljama iz
pretposljednjega i posljednjeg vala prosirenja EU.

Budu¢i da djeluje putem cijena nerazmjenjivih dobara, medunarodnim Balassa-Sa-
muelsonovim uc¢inkom moze se objasniti samo aprecijacija realnog tecaja izraCunanoga
pomocu indeksa potrosackih cijena i implicitnog deflatora, ali ne i indeksa cijena pri pro-
izvodacima, koji prikazuje kretanje cijena razmjenjivih dobara. Drugim rije¢ima, da bi se

21 prosjetna godisnja stopa aprecijacije indeksa realnog te¢aja kune prema euru deflacioniranog indeksom pro-
izvodackih cijena iznosila je 0,3%, indeksa realnoga efektivnog tecaja deflacioniranog indeksom potrosackih cijena
iznosila je 0,7%, a teCaja deflacioniranog indeksom proizvodackih cijena 0,3%.
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Balassa-Samuelsonovim uc¢inkom objasnila realna aprecijacija tecaja, PPP bi trebao vrije-
diti za razmjenjiva dobra, odnosno serija realnog tecaja deflacioniranog cijenama razmje-
njivih dobara (RER_PPI) morala bi biti stacionarna (Egert, 2003). S obzirom na to da je iz
slike 8. jasno kako se u promatranom razdoblju realni tecaj kune prema euru deflacioniran
indeksom cijena pri proizvodacima kretao usporedno s realnim te¢ajem deflacioniranim
indeksom potrosackih cijena, odnosno smanjivao se tijekom vremena, zabiljezena se re-
alna aprecijacija najvjerojatnije ne moze objasniti Balassa-Samuelsonovim u¢inkom.

Slika 8. Realni tecaj HRK/EUR (1998=100)
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Napomena: Pad indeksa oznacava realnu aprecijaciju tecaja.

Izvori: DZS; Eurostat; HNB, izracun autora

5.1. Jednostavni racunski okvir

Od 1998. do 2006. godine prosjecna se godisnja stopa inflacije potrosackih cijena u
Hrvatskoj kretala oko 3%, pri ¢emu su cijene nerazmjenjivih dobara (usluge) rasle dvo-
struko brze (5,0%) od cijena razmjenjivih dobara (robe; 2,5%). Koliki se dio razlike u in-
flaciji izmedu nerazmjenjivih i razmjenjivih dobara moze pripisati doma¢emu Balassa-
-Samuelsonovu ucinku (BS9) te koliki je utjecaj tog ucinka na inflaciju (inflacija BS), prije
ekonometrijske analize mozemo procijeniti pomocu jednadzbi (Egert, 2005):

BS‘ = B, (APROD _T — APROD _NT) 17)

InflacijaBS = (1- o), (APROD _T — APROD _NT) (18)
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pri ¢emu je S, koeficijent koji povezuje relativne cijene nerazmjenjivih dobara i relati-
vnu proizvodnost, APROD ozna¢ava godi$nji rast prosjecne proizvodnosti rada u sekto-
ru razmjenjivih (7) i nerazmjenjivih (N7) dobara, dok je (1-o) udio nerazmjenjivih do-
bara u potroSackoj koSarici. Vrijednost 8, pokuSat ¢emo ekonometrijski ocijeniti u na-
stavku rada, ali sukladno teorijskome modelu, mozemo pretpostaviti da se ona krece u
rasponu od 0 do 1.

Tablica 4. Domaci Balassa-Samuelsonov ucinak I — jednostavni racunski okvir
(godisnje stope promjene u postocima)

CPI CPLNT CPLT CPI_NT-CPI_T* PROD T PROD NT
1999. 4,02 8,14 2,88 5,25 5,47 -2,09
2000. 4,62 5,12 4,48 0,63 5,77 1,56
2001. 3,73 5,36 3,35 2,01 4,81 2,70
2002. 1,70 7,27 0,30 6,98 4,07 4,22
2003. 1,75 2,57 1,56 1,01 4,67 3,27
2004. 2,06 3,27 1,68 1,59 3,63 1,55
2005. 3,34 2,89 3,44 -0,55 6,05 2,20
2006. 3,02 5,09 2,41 2,68 4,65 3,60
Prosjek 3,03 4,96 2,51 2,45 4,89 2,13
BS ucinak™ BS ucinak™ BS ucinak™ BS ucinak™ BS ucinak™  Doprinos BS u¢inka
(3,=02) (3,-04) (3,=0.6) =08 =) inflaciji(B-1)
1999. 1,51 3,03 4,54 6,05 7,57 1,74
2000. 0,84 1,69 2,53 3,37 4,22 0,97
2001. 0,42 0,85 1,27 1,69 2,12 0,49
2002. -0,03 -0,06 -0,09 -0,12 -0,15 -0,03
2003. 0,28 0,56 0,84 1,12 1,40 0,32
2004. 0,42 0,83 1,25 1,66 2,08 0,48
2005. 0,77 1,54 2,31 3,08 3,85 0,88
2006. 0,21 0,42 0,63 0,84 1,04 0,24
Prosjek 0,55 1,11 1,66 2,21 2,77 0,64

Napomene: ** oznacava promjenu u postotnim bodovima. Balassa-Samuelsonov ucinak dobiven je
kao umnozak pretpostavljenog koeficijenta [3, i razlike u godisnjem rastu prosjecne proizvodnosti rada u
sektoru razmjenjivih i sektoru nerazmjenjivih dobara (hoteli i restorani ukljuceni su u sektor nerazmje-
njivih dobara). Doprinos Balassa-Samuelsonova ucinka inflaciji izrazen je kao umnozak udjela neraz-
mjenjivih dobara u potrosackoj kosarici i procijenjenoga Balassa-Samuelsonova ucinka.

Izvor: izracun autora

Tablica 4. pokazuje da je u promatranom razdoblju razlika u prosje¢nome godiSnjem
rastu cijena nerazmjenjivih i razmjenjivih dobara u Hrvatskoj iznosila 2,45 postotnih bo-
dova. Ocjena domacega Balassa-Samuelsonova ucinka ovisi o pretpostavljenoj vrijedno-
sti koeficijenta f5,. Ako razlika u rastu proizvodnosti izmedu sektora razmjenjivih i sektora
nerazmjenjivih dobara ne utjece na relativne cijene nerazmjenjivih dobara, koeficijent S,
jednak je nuli. No pretpostavimo li da je 5, jednak 1, Balassa-Samuelsonov ucinak izno-
sio bi 2,77 postotnih bodova. To znaci da bi razlika u rastu proizvodnosti izmedu sekto-
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ra razmjenjivih i sektora nerazmjenjivih dobara, kad bi se u potpunosti prelijevala na ra-
zliku u inflaciji nerazmjenjivih i razmjenjivih dobara i bila jedini ¢imbenik koji utjece na
tu razliku, iznosila 2,77 postotnih bodova. No, u promatranom razdoblju nije bilo tako,
pa je evidentno postojanje prepreka u veé opisanome transmisijskom kanalu i/ili utjecaj
nekih drugih ¢imbenika.

Da bi se procijenio utjecaj Balassa-Samuelsonova u¢inka na porast opce razine cije-
na, valja uzeti u obzir udio usluga (nerazmjenjivih dobara) u potrosackoj kosarici u Hrvat-
skoj. Taj je udio iznosio 23% pa proizlazi da je u promatranom razdoblju doprinos Balas-
sa-Samuelsonova ucinka prosjec¢noj godiSnjoj inflaciji, uz pretpostavku da je 3, jednak 1,
u prosjeku iznosio 0,64 postotnih bodova, §to je gotovo identi¢no rezultatu $to ga je za
razdoblje od 1996. do 2002. dobio Egert (2005). Ipak valja imati na umu da pretpostav-
ka o vrijednosti koeficijenta £, najvjerojatnije rezultira precijenjenosc¢u utjecaja Balassa-
Samuelsonova uc¢inka na domacu inflaciju. Naime, na temelju rezultata ekonometrijskih
procjena koeficijenta £, u odabranim radovima razumno je ocekivati kako se njegova vri-
jednost i za Hrvatsku krec¢e izmedu 01 0,5.

Tablica 5. Domaci Balassa-Samuelsonov ucinak Il — jednostavni racunski okvir
(godisnje stope promjene u postocima)

DEF DEF NT DEF T DEF NT-DEF T*  PROD T2 PROD _NT2
1999. 3,44 5,20 -1,61 6,81 5,57 -2,59
2000. 4,62 6,44 3,71 2,72 6,00 1,10
2001. 4,52 4,02 4,07 -0,05 3,90 2,92
2002. 4,70 6,03 1,69 4,35 4,23 4,01
2003. 4,65 5,77 3,68 2,09 5,10 2,90
2004. 3,15 3,35 2,94 0,40 3,11 1,60
2005. 3,73 3,34 4,61 -1,27 5,71 2,03
2006. 3,63 3,05 4,40 -1,35 4,23 3,41
Prosjek 4,06 4,65 2,94 1,71 4,74 1,92
BS ucinak™ BS ucinak™ BS ucinak™ BS ug¢inak* BS ucinak™  Doprinos BS u¢inka
($,=0.2) (=04 ($,=0.0) (3,=0.8) B=D inflaciji” (B,=1)
1999. 1,63 3,26 4,89 6,53 8,16 5,55
2000. 0,98 1,96 2,94 3,92 4,90 3,33
2001. 0,19 0,39 0,58 0,78 0,97 0,66
2002. 0,04 0,09 0,13 0,17 0,22 0,15
2003. 0,44 0,88 1,32 1,76 2,20 1,49
2004. 0,30 0,60 0,90 1,21 1,51 1,02
2005. 0,75 1,50 2,25 3,00 3,74 2,55
2006. 0,16 0,33 0,49 0,66 0,82 0,56
Prosjek 0,56 1,13 1,69 2,25 2,81 1,91

Napomene: ** oznacava promjenu u postotnim bodovima. Balassa-Samuelsonov ucinak dobiven je
kao umnozak pretpostavljenog koeficijenta f3, i razlike u godisnjem rastu prosjecne proizvodnosti rada
u sektoru razmjenjivih i sektoru nerazmjenjivih dobara (hoteli i restorani ukljuceni su u sektor razmje-
njivih dobara). Doprinos Balassa-Samuelsonova ucinka inflaciji izvazen je kao umnozak udjela neraz-
mjenjivih dobara u BDV-u i procijenjenoga Balassa-Samuelsonova ucinka.

Izvor: izracun autora
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Ocjena doprinosa domacega Balassa-Samuelsonova ucinka inflaciji u Hrvatskoj pri-
mjenom podataka o implicitnim deflatorima daje znatno drugacije rezultate. Naime, pro-
sjecna godisnja stopa inflacije mjerena implicitnim deflatorom iznosila je 4,1%, Sto je za
1 postotni bod vise od prosjecne godisnje inflacije potrosackih cijena (CP/). No unato¢
tome $to je podrucje djelatnosti hotela i restorana preseljeno iz sektora nerazmjenjivih u
sektor razmjenjivih dobara, razlika u proizvodnosti izmedu ta dva sektora ostala je goto-
vo jednaka kao i prije, 2,81 postotni bod. Uz jednake pretpostavljene vrijednost koefici-
jenta f3,, to je rezultiralo neznatno izmijenjenim domac¢im Balassa-Samuelsonovim ucin-
kom. Medutim, procijenjeni utjecaj Balassa-Samuelsonova ué¢inka na inflaciju mjerenu
implicitnim deflatorom znatno je visi jer je udio nerazmjenjivih dobara u BDV-u trostru-
ko ve¢i od udjela u potrosackoj kosarici.

Medunarodni Balassa-Samuelsonov u¢inak (BS”) procijenjen je na temelju jedna-
dzbe:

BS™ =Ap—Ap" =Ae+ B, [(1 —a)(APROD _DIF)—(1—-a Y(APROD _E _ DIF)] (19)

pri ¢emu je Ap — Ap”* razlika u inflaciji izmedu Hrvatske i eurozone, Ae promjena nomi-
nalnog te¢aja HRK/EUR, APROD_DIF razlika u rastu proizvodnosti u sektoru razmjenji-
vih dobara u usporedbi sa sektorom nerazmjenjivih dobara u Hrvatskoj, APROD _E DIF
razlika u rastu proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara u odnosu prema sektoru ne-
razmjenjivih dobara u eurozoni, a f, koeficijent koji povezuje razliku u relativnoj proi-
zvodnosti izmedu Hrvatske i eurozone, s razlikom u inflaciji. Kao i u domacoj verziji Ba-
lassa-Samuelsonova ucinka, vrijednost koeficijenta f, kasnije ¢e se pokusati procijeniti
ekonometrijski, a za sada pretpostavljamo da se ona kreée izmedu 01 1.

Razlika u rastu proizvodnosti u sektoru razmjenjivih dobara u usporedbi sa sektorom
nerazmjenjivih dobara u promatranom je razdoblju bila nesto visa u Hrvatskoj nego u eu-
rozoni, ali je udio nerazmjenjivih dobara u potrosackoj kosarici gotovo dvostruko veéi u
eurozoni nego u Hrvatskoj (41% prema 23%). Sukladno tome, prema teorijskome mo-
delu mogla bi se ocekivati visa inflacija u eurozoni nego u Hrvatskoj i/ili deprecijacija
nominalnog tecaja HRK/EUR, odnosno negativan Balassa-Samuelsonov uc¢inak. lako se
iz tablice 6. moze i$Citati da je u promatranom razdoblju nominalni te¢aj HRK/EUR de-
precirao u prosjeku za 0,36% godisnje, to je prije svega rezultat deprecijacije ostvarene
1999, kada je u Hrvatskoj zabiljezena recesija i nastavak bankarske krize zapocete 1998.
U ostalom dijelu promatranog razdoblja zabiljezena su suprotna kretanja od onih na koja
upucuje teorijski model pa proizlazi da je, osim Balassa-Samuelsonova ucinka, utjecaj
drugih ¢imbenika koji djeluju na kretanje cijena bio dominantan.
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Tablica 6. Medunarodni Balassa-Samuelsonov ucinak — jednostavni racunski okvir
(godisnje stope promjene u postocima)

CPI HICP E CPI_DIFF* E (1-")’PROD_E DIFF* (1-a)'PROD _E DIFF**
1999. 4,02 1,14 2,88 6,20 1,74 0,94
2000. 4,62 2,12 2,50 0,74 0,97 1,58
2001. 3,37 2,36 1,38 -2,16 0,49 0,34
2002. 1,70 2,27 -0,56 -0,86 -0,03 0,39
2003. 1,75 2,07 -0,32 2,11 0,32 0,59
2004. 2,06 2,14 -0,08 -0,90 0,48 1,31
2005. 3,34 2,17 1,16 -1,27 0,88 0,91
2006. 3,02 2,00 1,03 -1,00 0,24 1,51
Prosjek 3,03 2,03 1,00 0,36 0,04 0,95
BS ucinak™ BS ucinak™ BS ucinak™ BS ucinak™ BS ucinak™

(,02) (.04) ) (B,08) =)
1999. 0,16 0,32 0,48 0,64 0,80
2000. -0,12 -0,24 -0,36 -0,49 -0,61
2001. 0,03 0,06 0,09 0,12 0,15
2002. -0,08 -0,17 -0,25 -0,34 -0,42
2003. -0,05 -0,11 -0,16 -0,21 -0,26
2004. -0,17 -0,33 -0,50 -0,67 -0,83
2005. 0,00 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02
2006. -0,25 -0,51 -0,76 -1,02 -1,27
Prosjek -0,06 -0,12 -0,19 -0,25 -0,31

Napomene: ** oznacava promjenu u postotnim bodovima. Balassa-Samuelsonov ucinak dobiven je kao
umnoZak pretpostavljenog koeficijenta f, i razlike u godisnjem rastu prosjecne proizvodnosti rada u sekto-
ru razmjenjivih i sektoru nerazmjenjivih dobara (korigirane za udio nerazmjenjivih dobara u potrosackoj
kosarici izmedu Hrvatske i eurozone). Hoteli i restorani ukljuceni su u sektor nerazmjenjivih dobara.

Izvor: izracun autora

6. Ekonometrijska analiza

Na temelju teoretskog modela prikazanoga u poglavlju 2, u nastavku rada slijedi eko-
nometrijska analiza domace i medunarodne verzije Balassa-Samuelsonova uc¢inka u Hr-
vatskoj. Za ekonometrijsku analizu serije opisane u prethodna dva poglavlja transformi-
rane su u prirodne logaritme, a zatim je nad njima provedeno diferenciranje prvog reda
kako bi se, sukladno dinamickoj (lineariziranoj) verziji modela, ocijenio Balassa-Samu-
elsonov ucinak u Hrvatskoj. Upotreba prvih diferencija omogucuje sagledavanje inflacij-
skog ucinka prouzrocenoga promjenama stopa rasta proizvodnosti rada (Rother, 2000).
Prije same procjene Balassa-Samuelsonova ucinka testirana je stacionarnost svih proma-
tranih varijabli Phillips-Perronovim (PP) te proSirenim Dicky-Fullerovim (ADF) testom,
rezultati kojih su prikazani u dodatku 1. Buduéi da su se sve vremenske serije pokazale
stacionarnima, to nam omogucuje da se za ocjenu regresijskih jednadzbi primijeni meto-
da najmanjih kvadrata (OLS).

337



J. Funda, G. Lukini¢, I. Ljubaj: Ocjena Balassa-Samuelsonova ucinka u Hrvatskoj.
Financijska teorija i praksa 31 (4) str. 315-346 (2007.)

6.1. Domaca verzija Balassa-Samuelsonova ucinka

Za procjenu domacde verzije Balassa-Samuelsonova ucinka polazi se od jednadzbe:

CPI_NT) —c+ A log( PROD _T ) +E

lo =
&l cpl. T PROD _NT '

(20)

u kojoj je CPI _NT indeks cijena nerazmjenjivih dobara (usluga), CPI T indeks cije-
na razmjenjivih dobara, PROD T proizvodnost rada u sektoru razmjenjivih dobara i
PROD_NT proizvodnost rada u sektoru nerazmjenjivih dobara. Medutim, bududi da je
kontrolom robustnosti modela ustanovljeno da Breusch-Godfreyev test upucuje na po-
stojanje problema autokorelacije reziduala, jednadzba (20) prosirena je lagiranom vri-
jednosti logaritma indeksa relativnih cijena nerazmjenjivih dobara kao dodatnom neza-
visnom varijablom:

CPI _NT PROD_ T CPI _NT
——— ), =c+ BOA log(——), + B,Alog( —

0 —
8 CPI_T PROD _NT CPI_T

) TE; 21)

Tablica 7. Prikaz procijenjenih koeficijenata i pripadajucih t-statistika za domaci
Balassa-Samuelsonov ucinak I

CPI _NT

Zavi jjabla: Al
avisna varijabla og( ;T ),

Nezavisne varijable jednadzba (20) jednadzba (21)
c ***0,0067 0,0036
(2,9579) (1,6406)
Alog(-FROD_T 0,0081 0,0065
PROD _NT (0,0652) (0,0615)
tog(CPL=NT . - *0,2964
CPI_T (1,9945)
N 34 33
R2 0,0001 0,1208

Napomene. U ovome modelu cijene su prikazane indeksom potrosackih dobara, a hoteli i restora-
ni u serijama proizvodnosti ukljuceni su u sektor nerazmjenjivih dobara. ***, ** * oznacava odbaci-
vanje nulte hipoteze uz razinu signifikantnosti 1, 5 i 10%.

Nakon prosirenja jednadzbe na temelju Breusch-Godfreyeva testa ne moze se odba-
citi nulta hipoteza o nepostojanju autokorelacije. Rezultati ocijenjenih jednadzbi upucuju
na vrlo nisku razinu signifikantnosti koeficijenata, Sto se posebice odnosi na koeficijent
B, koji ima kljuénu ulogu u ocjeni domace verzije Balassa-Samuelsonova u¢inka. Iako
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su predznaci uz procijenjene koeficijente o¢ekivano pozitivni, lose karakteristike mode-
la (mali R?) i nesignifikantnost procijenjenih koeficijenata upuéuju na zakljucak kako se
metodom najmanjih kvadrata na testiranom uzorku promjena u razlici domacih cijena ne-
razmjenjivih i razmjenjivih dobara ne moze objasniti promjenom u razlici izmedu proi-
zvodnosti u sektoru razmjenjivih i u sektoru nerazmjenjivih dobara. Nesto se signifikan-
tnijim pokazao koeficijent £, u jednadzbi (21).

Jednako su se nesignifikantnim pokazali koeficijenti u modelu u kojemu su sektoru
razmjenjivih dobara pridodane djelatnosti hotela i restorana, a cijene prikazane implici-
tnim deflatorima (v. tabl. 8).

Tablica 8. Prikaz procijenjenih koeficijenata i pripadajucih t-statistika za domaci
Balassa-Samuelsonov ucinak I1

DEF _NT

Zavi ijabla: Alo
avisna varijabla g( T )i
Nezavisne varijable jednadzba (20) jednadzba (21)
c 0,0035 0,0051
(0,7506) (1,2626)
log( PROD_T2 | 0.2488 0,2019
PROD _NT2 (1,0621) (0,3951)
DEF _NT -
Alog( _NT, B -0,3684
DEF _T (-2,2621)
N 34 33
R2 0,0299 0,1734

Napomene: U ovome modelu cijene su prikazane implicitnim deflatorima, a hoteli i restorani u seri-
Jjama proizvodnosti ukljuceni su u sektor razmjenjivih dobara. ***, ** * oznacava odbacivanje nulte
hipoteze uz razinu signifikantnosti 1, 5 i 10%.

6.2. Medunarodna verzija Balassa-Samuelsonova ucinka

Sukladno teorijskome modelu, pri ocjeni medunarodnog Balassa-Samuelsonova ucin-
ka kao zavisna varijabla moze se primijeniti realni teCaj ili razlika izmedu domacih i ino-
zemnih cijena, odnosno promjene navedenih varijabli ako je rije¢ o dinami¢kome mode-
lu. Stoga je u ovom radu specificirano nekoliko jednadzbi ne bi li se dobila sto kvalite-
tnija informacija o djelovanju Balassa-Samuelsonova uc¢inka na cijene odnosno na realni
tecaj. Kao i za jednostavni racunski okvir, jednadzbe su procijenjene uzimanjem u obzir
prve definicije sektora razmjenjivih i sektora nerazmjenjivih dobara, pri ¢emu je djelat-
nost hotela i restorana uklju¢ena u sektor nerazmjenjivih dobara.

Prva specifikacija temelji se na teorijskoj jednadzbi (16):

Alog RER, = ¢+ B,APROD _DIF1, +¢, (22)
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u kojoj je RER realni tecaj kune deflacioniran indeksom potrosackih cijena, a PROD _DIF | ra-
zlika u rastu proizvodnosti u sektorima razmjenjivih i sektorima nerazmjenjivih dobara izmedu
eurozone i Hrvatske, ponderirana udjelima nerazmjenjivih dobara u potrosackim kosaricama

PROD_DIFI= (10 Ylog(ROP-TF ) (1 _g)1oq( TROD-T,

PROD _NT _E PROD _NT "~

Druge dvije specifikacije modela kojima se ocjenjuje medunarodna verzija Balassa-Sa-
muelsonova ucinka temelje se na teorijskoj jednadzbi (15). Zavisna je varijabla razlika u rastu
cijena izmedu Hrvatske i eurozone. Nezavisne su varijable nominalni tecaj kune prema euru
i razlika u rastu proizvodnosti u sektorima razmjenjivih i sektorima nerazmjenjivih dobara
izmedu Hrvatske i eurozone, ponderirana udjelima nerazmjenjivih dobara u potrosackim ko-

Saricama PROD_ DIF2 = (1-a)log(--ROP =T (1 _ ¢ y1og(-LROD-T_E ,.
PROD _NT PROD_NT _E
Alog(—SPL ) — ¢+ BAPROD _DIF2, + B AlogE, +& 23)
g HICP_E t 0 — t 1 g t i

Zbog postojanja problema autokorelacije, a kako bi se poboljsale znac¢ajke modela,
u jednadzbu (23) kao nezavisna varijabla dodana je lagirana vrijednost razlike u rastu ci-
jena izmedu Hrvatske i eurozone:

CPI CPI
Alog(———), =c+ B,APROD _DIF2, + BAlogE, + B,Alog(———),_, +¢&, (24
g(HICP_E) B, BAlog B, g(HICP_E) 1 (24)
Tablica 9. Prikaz procijenjenih koeficijenata i pripadajucih t-statistika
za medunarodni Balassa-Samuelsonov ucinak
Zavisna varijabla: . . ) CPI
Alog RER? Zavisna varijabla: A log(iHICP N ),
Nezavisne varijable jednadzba (22) jednadzba (23) jednadzba (24)
C -0,006 “*0,0026 *0,0014
(-0,3396) (3,4549) (1,7714)
-0,2232 0,1744 0,2048
A PROD_DIF (-0,5801) (1,10425) (2,6998)
0,0280 -0,0572
Alog £, - (0,3572) (-0,7497)
CPI o
log(————).., _ 3 0,4378
HICP _E (2,6998)
N 34 34 33
R2 0,0104 0,0476 0,2298

Napomena: U ovome modelu cijene su prikazane indeksom potrosackih dobara, a hoteli i restora-
ni u serijama proizvodnosti ukljuceni su u sektor nerazmjenjivih dobara. ***, ** * oznacava odbaci-
vanje nulte hipoteze uz razinu signifikantnosti 1, 5 i 10%.
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Iako se tim proSirenjem povecao R?, on je i dalje relativno nizak. Kao i u domacoj
verziji Balassa-Samuelsonova ucinka, rezultati ocijenjenih jednadzbi i za njegovu medu-
narodnu verziju takoder upucuju na statisticku nesignifikantnost razlike u relativnoj pro-
izvodnosti za objasnjenje promjena realnog tecaja i razlike u rastu cijena izmedu Hrvat-
ske i eurozone. Isti je rezultat, neovisno o tome koja se zavisna varijabla primjenjuje, oce-
kivan s obzirom na to da su promjene nominalnog tec¢aja kune prema euru zabiljeZzene u
promatranom razdoblju bile relativno malene.

U radovima o procjeni medunarodne verzije Balassa-Samuelsonova u¢inka u zemlja-
ma srednje i istocne Europe kao zavisna varijabla ¢eSce se koristi realni tecaj, pa tako za
Hrvatsku Egert (2005) navodi da razlika u relativnoj proizvodnosti dovodi do ravnotezne
aprecijacije realnog tecaja. Medutim, na taj se nacin ne razdvajaju promjene nominalnog
teCaja 1 razlike u rastu cijena, $to je vazno, medu ostalim, radi boljeg sagledavanja ¢im-
benika ispunjavanja maastrichtskih kriterija.?2 Zbog toga su za Hrvatsku procijenjene i
jednadzbe u kojima je zavisna varijabla razlika u rastu cijena (izrazenim indeksom potro-
Sackih dobara) izmedu Hrvatske i eurozone. To ujedno omogucuje usporedbu s rezultati-
ma istrazivanja Mihaljeka i Klaua (2004).

Naime, ve¢ opisani rezultati u skladu su s njihovim istrazivanjem, u kojemu su pri
analizi medunarodnog Balassa-Samuelsonova ucinka u srednjoeuropskim zemljama za
Hrvatsku takoder dobili nesignifikantan koeficijent, uz nezavisnu varijablu razlike u re-
lativnoj proizvodnosti. Iako je njihova procjena obuhvatila podatke za razlicito razdoblje
(1996-2002) od razdoblja u ovom radu, potvrda rezultata upucuje na zakljucak kako na
razliku u rastu cijena izmedu Hrvatske i eurozone jace djeluju drugi ¢imbenici, odnosno
da je utjecaj Balassa-Samuelsonova ucinka u Hrvatskoj znatno manji nego u drugim ze-
mljama usporedivih znacajki.

7. Zakljudak

Kao i u drugim zemljama srednje i isto¢ne Europe, ispitivanje Balassa-Samuelsono-
va ucinka u Hrvatskoj posebno je zanimljivo zbog perspektive pridruzivanja EU i kasni-
jeguvodenja eura kao nacionalne valute, jer se smatra kako njegovo jako djelovanje moze
otezati ispunjavanje kriterija konvergencija koji se odnose na inflaciju i tecaj.

Balassa-Samuelsonov model temelji se na relativno strogim pretpostavkama, za koje
je deskriptivna analiza podataka za Hrvatsku pokazala da su samo djelomi¢no zadovo-
ljene. Uoceno je da je rast realnih nadnica u sektoru razmjenjivih dobara bio slabiji od
ostvarenog rasta proizvodnosti, kao i to da za razmjenjiva dobra ne vrijedi apsolutni PPP.
Unato¢ tome, jednostavnim je raCunskim okvirom ocijenjeno da je u promatranom razdo-
blju prosjecni doprinos Balassa-Samuelsonova u¢inka godiSnjoj inflaciji iznosio najvise
0,64 postotnih bodova. No, medunarodni Balassa-Samuelsonov ucinak nije dao teorijski
prihvatljive rezultate, cemu je sigurno pridonio i znatno nizi udio nerazmjenjivih dobara
u potrosackoj kosarici Hrvatske nego u eurozoni.

Kako bi se preciznije ocijenilo postoji li i u kojem opsegu djeluje Balassa-Samuelso-
nov u¢inak u Hrvatskoj, provedena je i ekonometrijska analiza. Pritom su koristene dvije

22 U dodatku 2. prikazano je ispunjavanje maastrichtskog kriterija koji se odnosi na stabilnost cijena.
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definicije sektora razmjenjivih i sektora nerazmjenjivih dobara (ovisno o tome gdje se svr-
stava djelatnost hotela i restorana), dvije mjere cijena (indeks potroSackih dobara i impli-
citni deflatori) te, za medunarodnu verziju, dvije razli¢ite zavisne varijable (realni tecaj i
razlika u rastu cujena izmedu Hrvatske i eurozone). U svim specifikacijama modela re-
zultati ekonometrijske analize upucuju na statisticku nesignifikantnost koeficijenata ko-
jima se objasnjava Balassa-Samuelsonov ucinak.

Nemoguénost potvrdivanja povezanosti relativne proizvodnosti i relativnih cijena,
odnosno niska signifikantnost Balassa-Samuelsonova u¢inka moze se objasniti uz pomo¢
nekoliko ¢imbenika. Tako je moguce da su rigidnost trzista rada i visoka nezaposlenost u
Hrvatskoj oslabili mehanizam kojim bi rast proizvodnosti trebao djelovati na rast nadni-
ca. Osim toga, cijene razmjenjivih dobara pod velikim su utjecajem trgovinske liberali-
zacije i smanjenja carinskih i necarinskih ogranic¢enja postavljenih vanjskoj trgovini, Sto
je pridonijelo jacanju konkurencije na domacem trzistu, a ona ograni¢ava snazniji rast ci-
jena. Na rast cijena nerazmjenjivih dobara, pak, vjerojatno je uvelike utjecao i proces de-
regulacije ve¢ prije administrativno reguliranih cijena.

Na kraju mozemo zakljuciti kako je djelovanje Balassa-Samuelsonova ucinka u Hr-
vatskoj ocito slabije nego u zemljama usporedivih znac¢ajki, pa njegov ucinak na inflaciju
i realni tecaj ne bi trebao biti problem pri zadovoljavanju kriterija konvergencije, ve¢ bi
se pozornost trebala pridati drugim ¢imbenicima koji pridonose rastu cijena u Hrvatskoj.
Konacno, daljnje testiranje i procjena Balassa-Samuelsonova u¢inka u Hrvatskoj nuzni
su ne bi li se bolje upoznao taj ekonomski fenomen.
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Josip Funda, Gorana Lukini¢ and Igor Ljubaj
Assessment of the Balassa-Samuelson Effect in Croatia

Abstract

The main objective of this paper is to assess the importance of the Balassa-Samuel-
son effect in Croatia and to quantify its influence on inflation and the real exchange rate.
The productivity growth differential between tradable and nontradable sectors within a
given country compared to abroad has recently often been used to explain the real ap-
preciation of Central and East European (CEE) transition countries’ currencies against
euro, and also to explain the inflation differential between the aforementioned countries
and the euro area. Since all new EU member states are obligated to introduce the euro
as the national currency, the Balassa-Samuelson effect associated with real convergence
could impede nominal convergence and fulfilment of the necessary Maastricht criteria.
The main conclusion of this paper is that in the period from 1998:Q1 to 2006:03 the Ba-
lassa-Samuelson effect in Croatia was not statistically significant, so it should not con-
stitute a barrier to meeting convergence criteria.

Key words: Balassa-Samuelson effect, tradables and nontradables, relative prices,
productivity, inflation, real exchange rate, Croatia
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Dodatak 1. Testiranje stacionarnosti varijabli Phillips-Perronovim (PP) te prosirenim
Dicky-Fullerovim (ADF) testom

PP ADF

Varijable t-vrijednost t-vrijednost

Bez konstante Konstanta ~ Konstanta Bez konstante  Konstanta ~ Konstanta

i trenda i trend i trenda i trend

ACPLNT T -4,43857 -49367  -4,7825" -4,4357 -4.9444 47804
ADEF NT T -5,8701" -7,8073  -7,5067"" -2,2362" 23,6310 -3,8096™
APROD T NT -5,5186™ -6,7111™  -6,7666™" 5,510 -34557  -3,4760°
APROD T2 NT2  -4,9034™ -5,9228  -6,2511"*" -4.8678"* -5,9233  -6,2117™
ARER -4,8806™" 48371 48826 -4,7866™" 47640 -4,7670™
A CPI_DIF -3,2700" -3,7670™  -4,1349" -3,3604" -3,8052  -4,0796™
APROD DIF -6,2037°* -6,7730  -8,5485"*" -6,1150"* -6,1367  -5,4444
AE -3,9414" -3,8936™  -4,1835™ -3,96057* -3,9021  -4,0950™

Napomena: *** ** * oznacava da se pretpostavka o nestacionarnosti serije moze odbaciti uz razi-

nu signifikantnosti 1, 5, 10%.

Opis varijabli:

cpr _NT _T =1n(EL=NT
CPI_T

DEF _NT

DEF _NT _T =1In(
DEF _T

)

PROD _T

PROD _T _NT =In(————
PROD _NT

)

PROD _T2

PROD _T2_NT2=In(———="=_
PROD _NT?2

)

RER =In(RER)

cpi_ DIF =in(—<FTy
CPI_E

PROD _T

PROD _DIF =(1- o)) In(———="—
PROD _NT

)_

* PROD _T _FE
PROD _NT _E

(1-0)In(

)
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Dodatak 2. Prikaz ispunjavanja maastrichtskog kriterija o stabilnosti cijena
od 1999. do 2006. godine (u %)

5,0

4,5

4,0

35 *

3,0 *

<*
2

2,5 * <

1,5

1,0

0,5

0,0 T T T T T T T
1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

CPI Hrvatska @ referentna vrijednost

Izvori: DZS; ECB

Kada je rije¢ o kriteriju stabilnosti cijena, prosjecna je godisnja stopa inflacije u Hr-
vatskoj u 2002, 2003. 1 2004. bila ispod referentnih vrijednosti, ali to ne vrijedi i za osta-
la razdoblja prikazana na slici. Premasivanje referentnih vrijednosti pokazuje da ne treba
podcijeniti izazove koji o¢ekuju Hrvatsku na putu ispunjavanja maastrichtskih kriterija,
iako se zbog nesto vise razine cijena u Hrvatskoj nego u nekim drugim tranzicijskim ze-
mljama i sliénosti strukture cijena s EU (Nesti¢, 2004; Faulend i sur., 2005) u procesu
daljnje konvergencije ne o¢ekuju znacajnije korekcije cijena.
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