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ZNANSTVENI RAD

Sazetak

U radu se ispituje postojanje tzv. nove kejnezijanske Phillipsove krivulje na
primjeru Hrvatske. Krivulja se procjenjuje VAR metodologijom. S ciljem
ispitivanja dugorone povezanosti kljuénih varijabli modela, provedena
je kointegracijska analiza koriStenjem multivarijatnog Johansenovog
postupka. Dobivene se kointegracijske relacije, kao dodatne varijable, zatim
uklju¢uju u model korekcije pogreske, tzv. EC model. Kori$tenje jedini¢nog
troska rada/jaza proizvodnje kao prikladnih zamjena za varijablu grani¢nog
troska ukazuje na postojanje kointegracijske veze izmedu temeljnih
varijabli modela NKPK: inflacije, o¢ekivane inflacije te jedini¢nog troska
rada/jaza proizvodnje. Time se potvrduje postojanje dugoro¢ne povezanosti
spomenutih varijabli. Nadalje, na temelju procijenjenog modela korekcije
pogreske, dobiva se da je ¢lan korekcije pogreske statisticki znacajan i
odgovarajuceg predznaka te ukazuje na tromjese¢nu korekciju neravnoteze
od 37 posto kori$tenjem jedini¢nog tro$ka rada, odnosno, 41 posto
koriStenjem jaza proizvodnje. Oba modela imaju dobru mo¢ objasnjenja i
zadovoljavajuce vrijednosti dijagnostickih testova.

Kljuéne rijeéi: nova kejnezijanska Phillipsova krivulja, inflacija, jedini¢ni
troSak rada, jaz proizvodnje, VEC model, kointegracija,
Hrvatska
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Uvod?*

Buduéi da je broj empirijskih istrazivanja na podruéju dinamike inflacije
proteklih godina u svijetu impresivan, a pokrivenost ovog podrucja
literaturom u Hrvatskoj oskudna, odabir se Phillipsove krivulje nametnuo
kao opravdan razlog za analizu. Phillipsova je krivulja sredi$nja tema
moderne makroekonomije koja se razvijala pod pritiskom dogadaja i napretka
ekonomske teorije, uklju¢ujuéi nove elemente na svakom pojedinom stupnju
razvoja. Unatol ranijim nastojanjima, analiza je moderne Phillipsove
krivulje zapocela tek 1958. godine, kada je Novozelandanin A.-W. Phillips
(1914.-1975.), autor suvremene teorije inflacije, u svojem ¢lanku «Odnos
izmedu nezaposlenosti i stope promjene novéanih nadnica u Ujedinjenom
Kraljevstvu 1861.-1957.» podatke prikazao dijagramom koji je povezivao
varijablu inflacije i varijablu nezaposlenosti.

Empirijsku su analizu Phillipsove krivulje u Hrvatskoj provodili Sergo
i Tom&ié¢ (2003), Botri¢ (2005), Pivac i Gréi¢ (2005) te Druzié, Mamié i
Tica (2006). Navedeni su autori nastojali procijeniti Phillipsovu krivulju
razli¢itim ekonometrijskim modelima. Rezultati su njihovih istraZivanja
jednoznac¢no pokazali da ne postoji veza izmedu inflacije i nezaposlenosti

u Hrvatskoj.

U ovom je radu provedena analiza nove kejnezijanske Phillipsove krivulje?
primjenom Johansenovog multivarijatnog kointegracijskog postupka
te modela ispravljanja pogreske (Error Correction Model - ECM). Nova
kejnezijanska Phillipsova krivulja, kao dinamicki nastavak standardne
Phillipsove krivulje, predstavlja «ozivljavanje» povjerenja u znacaj
Phillipsove krivulje. Model NKPK naglasava povezanost inflacije s realnim
grani¢nim tro$kovima i o¢ekivanom buduc¢om inflacijom. Problem koji se
javlja pri primjeni ovog modela je ¢injenica da se u Hrvatskoj ne objavljuju

podaci o realnom grani¢nom tro$ku pa su u radu kori$teni jaz proizvodnje

! Autorica zahvaljuje anonimnim recenzentima Ciji su konstruktivni prijedlozi pridonijeli
kvaliteti ¢lanka. Clanak je dio obranjenog specijalisti¢kog poslijediplomskog rada pod nazivom
«Procjena nove kejnezijanske Phillipsove krivulje na primjeru Republike Hrvatske», pod
mentorstvom prof. dr. sc. Natase Erjavec.

2 U daljnjem tekstu, gdje je to prihvatljivo, koristit ¢e se akronim NKPK.
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(output gap) i jedini¢ni trodak rada (unit labor cost) kao prikladne zamjene

za realni grani¢ni troSak.

Rad je koncipiran u pet dijelova. Nakon uvoda ¢e se dati kratki pregled
dosadasnjih saznanja o modelu NKPK. Treéi se dio rada odnosi na
empirijski i metodoloski dio rada u kojem se definira statisti¢ki model za
provodenje empirijske analize. KoriStene su deskriptivna i graficka analiza
te se primjenom odgovarajuéih testova ispituje postojanje jedini¢nih
korijena u promatranim nizovima. U Cetvrtom se dijelu rada provodi
ekonometrijska analiza modela NKPK u Hrvatskoj na temelju saznanja
iz teorijske i empirijske literature. Model NKPK prilagoden je specifi¢noj
analizi pomoc¢u varijabli koje omoguéavaju ocjenjivanje i analizu vezanu
uz Hrvatsku. Peti dio rada sadrzi interpretaciju rezultata provedenog

empirijskog istrazivanja.

2. Pregl Snjih saznanja o modelu NKPK

Nova je kejnezijanska Phillipsova krivulja jedan od klju¢nih modela
suvremene literature i analize monetarne politike. Njezini su zaéetnici
Stanley Fischer (1977), John Taylor (1980), Julio Rotemberg (1982) i Guliermo
Calvo (1983). Model NKPK opisuje povezanost izmedu inflacije, o¢ekivanja
koja poduzeca posjeduju o buducoj inflaciji i realnih grani¢nih troskova. U
skladu s novom kejnezijanskom Phillipsovom krivuljom, inflacija ¢e imati
tendenciju rasta kada realni grani¢ni tro$ak bude rastao kako poduzeca
budu biljezila vise troskove koji se zatim prenose na cijene i kada o¢ekivanja
o buducoj inflaciji budu rasla kada poduzeca poveéaju svoje cijene danas,

anticipirajuéi, odnosno predvidajudi, vise cijene sutra (Dennis, 2007).

Iako Phillipsova krivulja moze biti izvedena na nekoliko razli¢itih nacina,

na temelju su Calvova modela ljepljivih cijena (sticky-price model), Jordi
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Gali i Mark Gertler (1999) razvili model® prema kojem je inflacija funkcija

ocekivane inflacije i realnog grani¢nog troska
ﬂl :/l mc; +ﬁ Et{ﬂl+l}

1
L _1-0)1-50) g
0

pri ¢emu je 7, = p, — p,, i mc] = mc, — p,. Navedena je relacija poznata kao
model NKPK. Medutim, problem koji se javlja pri primjeni ovog modela
jest taj da ne postoje podaci o realnom grani¢nom trosku. Iz tih su razloga
istrazivaci primorani koristiti jaz proizvodnje i jedini¢ni troSak rada kao
zamjenu za realni grani¢ni troSak®. Ako se pretpostavi da je jaz proizvodnje
X, =y, - yt* pri ¢emu y, oznacava vrijednost proizvodnje, a y: «prirodnux»
razinu proizvodnje (koja bi postojala pri savr$eno fleksibilnim cijenamal)
tada je mc, =xx, pri ¢emu je x elasti¢nost grani¢nog troska. Na taj se
nacin nova kejnezijanska Phillipsova krivulja moze prikazati i sljedeéom

relacijom koja povezuje inflaciju i jaz proizvodnje
7[[ :& le + ﬂEI {ﬂt+1} (2)

pri ¢emu 7, predstavlja stopu inflacije, E,{r,,, } oéekivanu stopu inflacije,

a Kkx, jaz proizvodnje kao zamjenu za graniéni trosak.

Unatoc svojoj popularnosti, model NKPK je nais$ao i na kritike te pojedina
ograni¢enja. Naime, Estrella i Fuhrer (2002) su pokazali da model NKPK
implicira korelaciju izmedu inflacije, buduce inflacije i realnog grani¢nog
troska koja se ne odrazava u stvarnim podacima. Fuhrer i Moore (1995)
naglaSavaju da model ne moze objasniti zasto je inflacija tako ustrajna.
Mankiw (2000) isti¢e da se na temelju modela NKPK ne mozZe objasniti
zas$to su Sokovi monetarne politike odgodeni i imaju postupni efekt na

inflaciju.

3 Gali i Gertler (1999) su definirali i procijenili jednadzbu NKPK te pretpostavili racionalna
ocekivanja. U istraZivanju su koristili tromjese¢ne podatke za promatrano razdoblje od 1960.
do 1997. godine na primjeru Sjedinjenih Americkih DrZava. Procjene se parametara modela
dobivaju generaliziranom metodom momenata (Generalized Method of Moments - GMM).

4 Jedinic¢ni je troSak rada dobra aproksimacija grani¢nih troskova (Sbordone, 2002). Unato¢
tome, Rotemberg i Woodford (1999) upozoravaju na nekoliko razloga zbog kojih jedini¢ni trosak
rada ne mora biti proporcionalan grani¢nom trosku.
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Stoga, Mankiw i Reis (2002) predlazu novi model kojim bi objasnili
dinamicke efekte agregatne potraznje na proizvodnju i razinu cijena. Model
se temelji na ¢injenici da se informacije o makroekonomskim uvjetima $ire
sporo medu stanovni$tvom. Sporo $irenje proizlazi ili iz troskova dobivanja
informacija ili iz reoptimizacije troSkova. U oba slucaja, premda se cijene
uvijek mijenjaju, odluke o cijenama ne donose se uvijek na temelju tekucih
informacija. Mankiw i Reis (2002) nazivaju ovaj model standardni model
liepljivih informacija (sticky-information model), za razliku od standardnog
modela ljepljivih cijena (sticky-price model) na kojem se temelji model
NKPK. U standardnom modelu ljepljivih cijena, tekuéa o¢ekivanja buduéih
ekonomskih uvjeta imaju vaznu ulogu pri odredivanju stope inflacije. U
modelu ljepljivih informacija, odnosno alternativnom modelu dinamike
cijena, ocekivanja su definirana kao prethodna ocekivanja tekucih
ekonomskih uvjeta. Nadalje, Rudd i Whelan (2005) su takoder procjenjivali
model NKPK i ispitivali povezanost tekuce i o¢ekivane inflacije te mjere
jaza proizvodnje i zakljuéili da jaz proizvodnje nije dovoljno dobra mjera
inflacijskog pritiska.

Premda su Gali i Gertler skloniji pozitivnijem vrednovanju modela
NKPK nego Rudd i Whelan, slazu se s tvrdnjom da taj model ne uspijeva
u potpunosti integrirati ulogu inflacije u prethodnim razdobljima, stoga
predlazu hibridnu® verziju modela NKPK koja se razvija paralelno s

modelom NKPXK i kao posljedica njegovih kritika.

Dakle, postoje autori koji djelomice negiraju korisnost modela NKPK kao
analitickog okvira za dono$enje odredenih makroekonomskih odluka.
Otvorenim se ostavlja i potreba dodatnih istrazivanja primjenjivosti modela
NKPK. Ipak, Phillipsova je krivulja, kao i njezina modifikacija (NKPK) ¢est

5 Nova hibridna kejnezijanska Phillipsova krivulja, ¢iji su autori Jordi Gali i Mark Gertler
(1999), naglasava povezanost inflacije s realnim grani¢nim troskovima, o¢ekivanom buduc¢om
inflacijom te njezinim prethodnim vrijednostima. Naime, Gali, Gertler i Lopez-Salido (2005)
pretpostavljaju da je poslijeratna dinamika inflacije u SAD-u u skladu s hibridnom varijantom
modela NKPK. Model se nove hibridne kejnezijanske Phillipsove krivulje temelji na Calvovom
modelu (1983) stepenastog odredivanja cijena te je njegovo prosirenje.
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alat pri predvidanju® inflacije, a nova e istrazivanja svakako unaprijediti

spoznaju o njoj.

Model

3.1.

Odabir modela

U ovom ¢e se dijelu rada procijenit nova kejnezijanska Phillipsova krivulja

na temelju modela koji su predlozili Gali i Gertler (1999),
ﬂt = Amc; + ﬁEt {ﬂ[+1} (3)

pri ¢emu inflacija, 7,, ovisi o ofekivanoj inflaciji, E, {ﬂ,ﬂ} uvjetovanoj
informacijama dostupnim u vremenu f (racionalna oéekivanja) i grani¢nom
trosku mc,. Medutim, u analiziranom se modelu ocekivanja adaptivno
oblikuju, $to je ujedno i alternativa formiranju ocekivanja na racionalan
nacin. Naime, olekivana ¢e stopa inflacije biti jednaka vaganoj sredini
promjene inflacije u tekuéem i prethodnom razdoblju. Za primjenu

adaptivnih o¢ekivanja postoji nekoliko objasnjenja.

U prethodnom su dijelu rada istaknuti nedostaci modela NKPK koje
detaljnije analizira Mankiw (2000: 23). Autor istodobno daje naputke kako
bi se navedeni nedostaci kod modela NKPK mogli izbjeéi. Pri tome istie
uporabu adaptivnih ocekivanja: «Postoji jednostavan nacin za uskladivanje
NKPK s podacima: adaptivna ofekivanja. U svojoj sam analizi primijenio
standardnu pretpostavku da su ocekivanja formirana racionalno. Ako
umjesto olekivane stope inflacije u razdoblju ¢ za razdoblie t+1 uvijek
izjedna¢imo inflaciju u vremenu #-1, tada ée model usmjeren unaprijed
(forward-looking model) postati model usmjeren unatrag (backward-looking

model), koji dobro funkcionira.» Upravo zbog toga, naglaSava Mankiw

¢ Fisher, Liu i Zhou (2002) analiziraju moguénost modela Phillipsove krivulje da predvidi smjer
inflacije (a ne stvarnu veli¢inu budude inflacije) i pronalaze da je relacija pogodan temelj za
to. Ipak, isti¢u da postoji vrijeme, poput onog popraenog promjenama monetarnog rezimada,
kada naivni modeli bolje objasnjavaju inflacijske promjene od Phillipsove krivulje. Nadalje,
Bachmeier i Swanson (2005) preispituju kointegracijske relacije cijena, novca i outputa te
pronalaze superiorniji model predvidanja inflacije u odnosu na modifikacije modela Phillipsove
krivulje.
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3.2.

(2000), znanstvenici koji se bave tim podru¢jem, preispituju pretpostavku

racionalnih o¢ekivanja.

Opis varijabli u modelu

U ovom je dijelu rada pobliZe objasnjeno dobivanje i izrac¢un vrijednosti za
svaku pojedinu varijablu kori$tenu u analizi. Osnovne varijable koriStene
u modelu nove kejnezijanske Phillipsove krivulje su indeks potrosackih
cijena, grani¢ni troSak, odnosno, jedini¢ni trosak rada i jaz proizvodnje te
oc¢ekivana inflacija. Analizom je obuhvaéeno razdoblje od prvog tromjeseéja
1996. godine do drugog tromjesecja 2008. godine.

Za izraCunavanje je vrijednosti varijable jedini¢nog troska rada, klju¢ne za
model NKPK, nuzno prikupiti podatke o prosje¢noj mjese¢noj bruto pladi,
ukupnom broju zaposlenih i bruto domaéem proizvodu u stalnim cijenama.
Mjesecna je serija podataka o prosje¢noj mjese¢noj ukupnoj bruto placi
pretvorena u tromjese¢ne vrijednosti’, kao i mjese¢na serija o ukupnom
broju zaposlenih. Obje su serije potom desezonirane®. Tako desezonirane
serije medusobno su pomnozene s ciljem dobivanja mase placa. Na kraju je
za dobivanje jedini¢nog troska rada masa placa podijeljena s realnim bruto

domadim proizvodom.

Jaz proizvodnje jednak je stvarnom BDP-u umanjenom za potencijalni
BDP. Na taj je nacin vidljivo ponasanje BDP-a u vrijeme «pregrijavanjay,
odnosno, «hladenja» ekonomije. Jaz proizvodnje je izraCunat pomocu
Hodrick-Prescottovog (HP®) filtra. HP filtar (Hodrick i Prescott, 1997) je
metoda eksponencijalnog izgladivanja koja razdvaja kratkoro¢ne fluktuacije
od dugoro¢nih. U ovom je radu vrijednost parametra izgladivanja 1600

«§to je postala uobiCajena tromjeseCna vrijednost u ekonometrijskim

7 Tromjesecne su vrijednosti aritmeticke sredine mjesec¢nih vrijednosti.

8 Desezoniranje vremenskih nizova provedeno je pomocu programa Demetra, metodom
Tramo&Seats.

° U daljnjem tekstu, gdje je to prihvatljivo, koristit ¢e se akronim HP.

10 Mnoga istraZivanja koriste standardnu vrijednost parametra izgladivanja od 1600 kad je
rije¢ o tromjese¢nim frekvencijama. O drugim nac¢inima odredivanja vrijednosti parametra
izgladivanja vidjeti u npr. Ahumada i Garegnani (1999) ili Ravn i Uhlig (2001).
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3.3.

programima otkako su Hodrick i Prescott (1997) primijenili isto» (Flaschel
et al., 2008: 233).

Kao $to je veé navedeno, o¢ekivana je inflacija izra¢unata na temelju
adaptivnih ocekivanja, to¢nije kao inf; =(0,5xinf),_,+(0,5xinf),_,.
Razlog je odabira jednakih pondera pri izratunu ocekivane inflacije velika
inercija cijena u Hrvatskoj. Naime, Vizek i Broz (2009) su zakljucile da
indeks potrosackih cijena u Hrvatskoj snazno reagira na inerciju inflacije, pri
¢emu je inercija inflacije izrac¢unata kao suma tromjese¢nih stopa inflacije
za prethodna Cetiri tromjesedja. Prema rezultatima njihovog inflacijskog
modela porast inflacijske inercije tijekom prethodna Cetiri tromjesecja
od 1 posto povecava indeks potroSackih cijena u tekuéem tromjesedju za
0,59 posto. Nadalje, na indeks potrosackih cijena u tekuéem tromjesecju
utjece i inflacijska inercija zabiljeZena u razdoblju do sedam prethodnih
tromjesedja, §to upucuje na zakljucak da inflacijski proces u Hrvatskoj ima

relativno «dugo paméenjen'!.

Deskriptivna analiza vremenskih nizova

Analiza obuhvaéa razdoblje od 50 tromjesecja,'?, pocevsi od sije¢nja 1996.
sve do lipnja 2008. godine. Serije su logaritmirane (osim jaza proizvodnje) i
desezonirane, a vrijednosti izraZene u obliku indeksa na stalnoj bazi (prosjek
2000.=100). Izvor originalnih podataka su Drzavni zavod za statistiku i
Hrvatska narodna banka.

Varijable ukljucene u analizu su:

e LGINF - logaritimirana desezonirana vrijednost indeksa potrosackih
cijena;

e LGINF OC - logaritimirana desezonirana vrijednost ocekivane
inflacije;

I Detaljnije vidjeti u Vizek i Broz (2009).

12 Koriste se tromjesecni podaci jer je za izraéun modela NKPK jedna od nuzZnih varijabli jaz
proizvodnje, a za njegov su izracun potrebni podaci o BDP-u koje DrZavni zavod za statistiku
ne objavljuje mjesecno, veé tromjesecno.
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* LGJTR - logaritimirana desezonirana vrijednost jedini¢nog troska
rada;
* JAZ - desezonirana vrijednost jaza proizvodnje.

Da bi se empirijskim putem procijenila nova kejnezijanska Phillipsova
krivulja u Hrvatskoj, provedena je analiza vremenskih nizova koja
ukljucuje test jedini¢nih korijena, vektorsku autoregresiju, ispitivanje
kointegracije koristenjem Johansenove metode te model korekcije pogreske.
Testovi jedini¢nog korijena'®> namijenjeni su testiranju nestacionarnosti
promatranih varijabli, tj., reda njihove integriranosti. S tim su ciljem dani
graficki prikazi serija u razinama i u prvim diferencijama koji se odnose na

novu kejnezijansku Phillipsovu krivulju (slika 1).

Slika 1 ukazuje na postojanje trenda kod svih varijabli, osim kod jaza
proizvodnje, §to upuéuje na zaklju¢ak da su sve varijable nestacionarne,
tj., da imaju jedini¢ni korijen. Za svaki je niz proveden prosireni Dickey-
Fullerov test (ADF - Augmented Dickey-Fuller test).

Buduéi da serije LGINF, LGINF_OC i LGJ TR pokazuju trend rasta, u tablici
1 dani su rezultati ADF testa (za varijable u razinama) s deterministi¢kim
trendom i konstantom te je na taj nacin testirano je li trend stohasticke
ili deterministi¢ke prirode. Za varijablu JAZ proveden je ADF test s

uklju¢enom konstantom.

Tablica 1. ADF test jedini¢énog korijena: varijable u razinama

Varijabla Vrijednost ADF testa
LGINF -1,686514(0)
LGINF _ OC -1,532735(0)
LGJTR -2,102339(2)
JAZ -3,318360%(1)

Napomena: Broj je pomaka u modelu odreden na temelju Schwarzovog informacijskog kriterija.
* upucuje na odbacivanje nulte hipoteze nestacionarnosti pri 5 postotnoj razini znacajnosti.
Uz razinu znacajnosti od 5 posto kritiéna vrijednost za ADF test (za veli¢inu uzorka 50 s
uklju¢enom konstantom i deterministickim trendom) iznosi -3,50. Uz razinu znacajnosti od 5
posto kriti¢na vrijednost za ADF test (za veli¢inu uzorka 50 s uklju¢enom konstantom) iznosi
-2,93.

Izvor: Izracun autorice.

18 Detaljnije vidjeti u Bahovec i Erjavec (2009).
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Tablica 2. ADF test jedini¢nog korijena: varijable u prvim diferencijama

Varijabla Vrijednost ADF testa
AINF -4,571572*(0)

AINF _0C -3,730104*(1)
AJTR -7,146206*(0)

Napomena: Broj je pomaka u modelu odreden na temelju Schwarzovog informacijskog Kriterija;
A oznacava prve diferencije; * upucuje na odbacivanje nulte hipoteze nestacionarnosti pri 5
postotnoj razini znacajnosti. Uz razinu znacajnosti od 5 posto kriti¢na vrijednost za ADF test
(za veli¢inu uzorka 50 s uklju¢enom konstantom) iznosi -2,93.

Izvor: Izracun autorice.

Na temelju rezultata provedenih testova (tablice 1 i 2) zakljucuje se da su
promatrani nizovi LGINF, LGINF OC i LGJTR integrirani nizovi prvog
reda, tj. I{1), odnosno, nestacionarni u razinama (iako su rezultati LGINF_
OC osjetljivi na broj uklju¢enih vremenskih pomaka), a stacionarni u prvim
diferencijama. Iznimka je varijabla JAZ proizvodnje koja je stacionarna u

razinama.

L Rezultat riic) i

Nakon analize integriranosti varijabli, u daljnjem ¢e se postupku koristiti
Johansenova procedura za utvrdivanje broja kointegracijskih odnosa izmedu
varijabli (Johansen, 1988; Johansen, 1991; Johansen i Juselius, 1992).
Naime, brojne ekonomske teorije pretpostavljaju da linearna kombinacija
nestacionarnih varijabli moze biti stacionarna. Na primjer, ako su greske

relacije regresijske jednadzbe Y,

" =o + X, +¢&, stacionarne, varijable Y, i

X, su kointegrirane'*. Kointegrirane varijable imaju zajednicki stohasticki

trend i mogu se prikazati modelom ispravljanja pogreske.

14§ druge strane, ako se dugorocne putanje varijabli tijekom vremena sve viSe «razdvajaju»
pa odstupanja od za]zdmcke dugorocne putanje rastu, varijable nisu kointegrirane. Greske
relacije €, =Y, —a — BX, ¢ine nestacionaran proces (&,~ I(1)) ine postoji dugorocna ravnoteza
medu po;avama POS]]@dlCll nestacionarnosti gresaka Ielacue je mogucénost pojave problema
«prividne» regresije. Zato je potrebno provesti test o kointegriranosti varijabli. Usporediti s
Bahovec i Erjavec (2009).
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Temelj je Johansenove procedure'’® VAR model definiran s n-varijabli i

duljinom pomaka k
Z =AZ +AZ ,+.+AZ,_, +e, (4)

gdje je Z, vektor I(1) varijabli (dovoljno je da su samo neke komponente I(1}),
tj. Z, = I(1).

Za model (4) postoji VECM reprezentacija oblika
AZ, =TAZ, _+T,AZ, , +.. .+, |AZ, ., +IIZ,  +e, (5)

Johansenova se procedura sastoji u odredivanju ranga matrice Il na temelju
njezinih svojstvenih vrijednosti. Rang matrice I jednak je broju svojstvenih
vrijednosti matrice razli¢itih od nula. Kako je IT kvadratna matrica reda
n proizlazi da je broj svojstvenih vrijednosti jednak n. Ideja je procedure
procijeniti VEC model (5)

AZ, =[VAZ,  +T5AZ, , +..+T, \AZ, ., +TIZ,_, (6)

t—k+1

iizra¢unati svojstvene vrijednosti matrice 1. Procijenit ée se dvije varijante
modela: modela NKPK definiranog kori$tenjem jedini¢nog tro$ka rada i
modela NKPK definiranog kori$tenjem jaza proizvodnje kao zamjene za

varijablu grani¢nog troska.

Prvo je analizirana kointegriranost varijabli u modelu NKPK definiranog
koristenjem jedini¢nog tro§ka rada te je odredena optimalna duljina pomaka
u VAR modelu. Optimalna je duljina pomaka u VAR modelu odredena
na temelju multivarijatnih informacijskih kriterija i sekvencijalnog
modificiranog LR testa. Sljedeé¢i Schwarzov i Hannan-Quinnov Kkriterij,

ocijenjen je VAR model s dva pomaka.

Nakon odredivanja optimalnog pomaka varijabli u VAR modelu, testirana
je kointegriranost varijabli. KoriStena je Johansenova procedura na temelju,
tzv., standardnog modela. Naime, u modelu «trend komponenta nije

prisutna ni u modelu kratkog roka (VEC modelu) niti u modelu dugog

18 Preuzeto iz Bahovec i Erjavec (2009).
16 VAR je oznaka za vektorski autoregresijski model (Vector Autoregression Model).
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roka (kointegracijskom prostoru), medutim, konstanta u VEC modelu
rezultira postojanjem linearnog trenda u podacima» (Bahovec i Erjavec,
2009: 383). Tablice 3 i 4 prikazuju rezultate testova odredivanja broja
kointegracijskih vektora na temelju traga matrice svojstvenih vrijednosti
A
sadrzi broj kointegracijskih vektora, drugi svojstvenu vrijednost matrice,
ili A

znacajnosti, a peti empirijsku razinu znacajnosti (p-vrijednost). Rezultati

) i najvecée svojstvene vrijednosti (4 __ ). Prvi stupac tablica 3 i 4

trace max

treéi A, i, Cetvrti kriticne vrijednosti za 5 postotnu razinu

Johansenove procedure potvrduju postojanje jedne kointegrirajuce relacije
uz 5 posto znacéajnosti, tj., izmedu promatranih varijabli postoji dugoro¢an
uravnotezen odnos. Ukoliko vremenske serije ne bi bile kointegrirane,
razlika bi medu njima u dugom roku mogla postati izrazito velika, bez
tendencije da u odredenom vremenskom trenutku teZe istoj vrijednosti.

Tablica 3. Rezultati A testa za odredivanje broja kointegracijskih

trace

vektora
Broj kointegracijskih Svojstvena Kriti¢na -
vektora vrijednost /’{'trace vrijednost p-vrijednost
Nijedan* 0.999976 518.3598 29.79707 0.0001
Najvise 1 0.140514 8.447988 15.49471 0.4188
Najvise 2 0.024279 1.179768 3.841466 0.2774

Napomena: *oznacuje odbacivanje hipoteze pri 5 postotnoj razini znacajnosti; p-vrijednosti
preuzete od MacKinnona, Hauga i Michelisa (1999).
Izvor: Izracun autorice.

Tablica 4. Rezultati /lmax testa za odredivanje broja kointegracijskih

vektora
Broj kointegracijskih Svojstvena Kritiéna urii
vektora vrijednost A max vrijednost p-vrijednost
Nijedan* 0.999976 509.9118 21.13162 0.0001
Najvise 1 0.140514 7.268220 14.26460 0.4579
Najvise 2 0.024279 1.179768 3.841466 0.2774

Napomena: *oznacuje odbacivanje hipoteze pri 5 postotnoj razini znacajnosti; p-vrijednosti
preuzete od MacKinnona, Hauga i Michelisa (1999).
Izvor: Izracun autorice.

Kointegracijski je vektor definiran jednadzbom

LGINF =0,014142+0,999831" LGINF _OC +0,000133" LGJTR (7)
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te ukazuje na postojanje dugoroéne pozitivne povezanosti (ravnoteZe)
izmedu varijabli inflacije, s jedne strane, i o¢ekivane inflacije te jedini¢nog
troSka rada s druge strane. Kointegracijska jednadzba (7) je jednadZba
dugoro¢ne ravnoteze izmedu varijabli na temelju kojih se definira faktor

korekceije pogreske (Error Correction Term — ECT)

ECT= LGINF - 0,999831 "LGINF_OC - 0,000133 "LGJTR - 0,014142

(-14530,0) (-2,47740) (8)

koji je kao dodatni ¢lan potrebno ukljuéiti u VEC model (Vector Error
Correction Model). Model korekcije pogreske (9) procijenjen je tako da
je primijenjena Whiteova korekcija standardnih pogre$aka procjene
parametara'’. Za varijablu INF procijenjeni model korekcije pogreske je

AINF, =0,924483*AINF,_, +0,279042*AINF _OC,_, —0,133947 " AJTR,_,
(4,069585) (2,228574) (-1,592797)
-0,368209-ECT,
(-3,278123)

(9)

U zagradama ispod procijenjenih parametara nalaze se vrijednosti #-testa.

Ocijenjena jednadzba modela korekcije pogreske pokazuje da je ¢lan
korekcije pogreske statisticki znacajan s pripadnim koeficijentom -0.368
(p-vrijednost = 0,0020), $to ukazuje na tromjese¢nu korekciju neravnoteze
od 37 posto. Sto se ti¢e ostalih ¢lanova EC modela, statisti¢ki su znacajne
promjena inflacije u prethodnom razdoblju te promjena o¢ekivane inflacije.
Naime, promjena inflacije u prethodnom periodu pozitivnho utjeCe na
promjenu inflacije u tekuéem periodu. Nadalje, ako se promjena ocekivane
inflacije u razdoblju #—1 poveca za 1 posto, promjena Ce se inflacije u tekuéem
razdoblju u prosjeku povecati za 0,92 posto. Treéi ¢lan modela korekcije

pogreske, jedini¢ni tro$ak rada, nije statisticki znacajan u modelu.

Gerard i Godfrey (1998) isti¢u kako se modeli ispravljanja pogreske ¢esto

primijenjuju pri analizi kointegrirajucih varijabli i stoga je vazno provijeriti

7 Naime, rezultati su procjene VEC modela, kao i provedena analiza reziduala procijenjenog
modela, upucivali na prisutnost problema heteroskedasti¢nosti (vektorski test koriStenjem
kvadrata: hi kvadrat veli¢ina = 91,05884; p-vrijednost = 0,0002). Heteroskedasti¢nost
podrazumijeva naru$avanje pretpostavke o nepromjenjivosti varijance gresaka relacije. 1z tog
je razloga primijenjena Whiteova korekcija.
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njihovu specifikaciju temeljem dijagnostickih testova. U nastavku su dani
rezultati dijagnosti¢kih tekstova modela nove kejnezijanske Phillipsove
krivulje temeljem varijable jedini¢nog troska rada koji ukljucuju testove
multikolinearnosti, autokorelacije i normalnosti gre$aka relacije (tablica
5).

Tablica 5. Dijagnostika modela NKPK definiranog na temelju
varijable jedinicnog troska rada

Test multikolinearnosti R?=0,241 VIF = 1,318 TOL = 0,759
Test autokorelacije BG*¥=1,090044 p-vrijednost=0,895849
Test normalnosti JB=22,49955 p-vrijednost=0,000013

Izvor: Izracun autorice.

Temeljem provedenih dijagnostickih testova moze se zakljuéiti da je model
ispravljanja pogreske nove kejnezijanske Phillipsove krivulje koristenjem
jedini¢nog troska rada kao zamjenske varijable za grani¢ni troSak, dobro

specificiran®.

Veé je ranije naglaseno da relevantni znanstveni radovi kao zamjenu za
kljuénu varijablu grani¢nog tro$ka koriste jedini¢ni troSak rada i jaz
proizvodnje. Kako bi se upotpunila analiza, procijenjen je i model NKPK
definiran kori$tenjem jaza proizvodnje. Testiranjem reda integriranosti
varijable zakljuc¢eno je da je jaz proizvodnje stacionaran u razinama, odnosno
da se radi o I(0) varijabli. S druge strane, iz provedene analize proizlazi
da su inflacija i o¢ekivana inflacija stacionarne u prvim diferencijama,
tj., da su integrirane u prvom redu. U tom se slu¢aju spomenute varijable
oznacavaju kao I(1) varijable. Slijedeé¢i Schwarzov informacijski kriterij,
optimalna duljina pomaka je dva, tj., ocijenjen je VAR model s dva pomaka.

18 Breusch-Godfreyev test autokorelacije gresaka relacije.

1 Ipak, moZe se primijetiti odredeni stupanj nenormalnosti gresaka relacije primjenom
Jarque-Bera testa. Medutim, problem nenormalnosti gresaka relacije nije prisutan jer se radi
o velikom uzorku pa je procjenitelj normalno distribuiran, bez obzira Sto standardne greske
nisu. Nadalje, problem bi se nenormalnosti eventualno mogao rijesiti ukljuc¢ivanjem binarne
(dummy) varijable u model sto je opravdano ako se ustanovi da postoje strukturni prekidi.
Medutim, nakon $to su nad svim varijablama provedeni Quandt-Andrews testovi stabilnosti
parametara, ne moze se odbaciti nulta hipoteza o nepostojanju strukturnog prekida, uz razinu
trimminga od 5 posto.
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U nastavku je kointegracija?® varijabli testirana Johansenovom procedurom.
Kao i u prethodnom modelu NKPK, u postupku je primijenjen standardni
Johansenov model. Rezultati provedene Johansenove procedure potvrduju
postojanje jednog kointegracijskog vektora uz uobic¢ajenu razinu znacajnosti
(tablice 61 7).

Tablica 6. Rezultati 4 testa za odredivanje broja kointegracijskih

trace

vektora
Broj kointegracijskih Svojstvena Kritiéna yrii
vektora vrijednost A trace vrijednost p-vrijednost
Nijedan* 0,999979 524,8339 29,79707 0,0001
Najvise 1 0,158517 8,738751 15,49471 0,3901
Najvise 2 0,009424 0,454483 3,841466 0,5002

Napomena: *oznacuje odbacivanje hipoteze pri 5 postotnoj razini znacajnosti; p-vrijednosti
preuzete od MacKinnona, Hauga i Michelisa (1999).
Izvor: Izra¢un autorice.

Tablica 7. Rezultati lmax testa za odredivanje broja kointegracijskih
vektora - NKPK

e komiegraciokin | Swistvena | | e | paniednost
Niti jedan* 0,999979 516,0952 21,13162 0,0001
Najvise 1 0,158517 8,284268 14,26460 0,3505
Najvise 2 0,009424 0,454483 3,841466 0,5002

Napomena: *oznacuje odbacivanje hipoteze pri 5 postotnoj razini znacajnosti; p-vrijednosti
preuzete od MacKinnona, Hauga i Michelisa (1999).
Izvor: Izracun autorice.

Kointegracijska jednadzba je jednadzba dugoro¢ne ravnoteze definirana

kao

LGINF =0,999993* LGINF _OC -0,00000274*JAZ +0,013198 (10)

te ukazuje na postojanje dugoro¢ne povezanosti klju¢nih varijabli modela
NKPK definiranog koriStenjem varijable jaza proizvodnje. U dugom roku,
stoga, postoji statisticki pozitivna veza izmedu inflacije i o¢ekivane inflacije,
dok je povezanost izmedu varijabli inflacije i jaza proizvodnje negativna.

Clan korekcije pogreske definiran je kao

20 Ukoliko je jedna nezavisna varijabla 1(0), a ostale nezavisne varijable i zavisna varijabla I(1),
moguce je testirati kointegraciju medu varijablama. Za detaljnije objasnjenje vidjeti Harris i
Sollis (2003: 112) ili Hansen i Juselius (1995: 1).

Privredna kretanja i ekonomska politika 119 / 2009. 43



ECT = LGINF —0,999993" LGINF _OC +0,00000274" JAZ — 0,013198 .
(-88918,6) (3,62097) (1)

Nadalje je ocijenjen model ispravljanja pogre$ke. Medutim, ocijenjeni
se VEC model pokazao neprikladnim jer je naruSena pretpostavka
o homoskedasti¢nosti varijance?*’. Prisutan je, takoder, bio i problem
autokoreliranosti reziduala??. Stoga je ocijenjen dodatni EC model (12) pri
¢emu je primijenjena Newey-Westova korekcija koja se najéesce primjenjuje
u sluCajevima postojanja heteroskedasti¢nosti nepoznatog oblika i
autokoreliranosti reziduala. Za varijablu INF procijenjen model korekcije

pogreske je

AINF, =0,732952*AINF,_, +0,269663 *AINF_OC, , +0,001482 " JAZ, ,
(4,053899) (1,402194) (2,266716)
-0,407914 " ECT,,
(-2,232123)

(12)

U zagradama ispod procijenjenih parametara nalaze se vrijednosti t-testa.

U jednadzbi (12) ¢lan ispravljanja pogresSke prikazuje se kao statisticki
znacajna varijabla (t-test veli¢ina iznosi -2,232) i iznosi -0,408. Vrijednost
ima ocekivani negativni predznak i ukazuje da se u svakom tromjesecju

korigira 41 posto neravnoteze.

Analogno dijagnostickim testovima provedenim pri procjeni nove
kejnezijanske Phillipsove krivulje definirane primjenom jedini¢nog troska
rada, i za ovaj je model ispitano postojanje problema multikolinearnosti,
autokorelacije i nenormalnosti greSaka relacije. Navedeni rezultati

dijagnostic¢kih testova upucuju na prikladnost modela (tablica 8.).

Tablica 8. Dijagnostika modela NKPK definiranog na temelju
varijable jaza proizvodnje

Test multikolinearnosti R2=0,326 VIF = 1,483 TOL = 0,674

Test autokorelacije BG=4,723670 p-vrijednost=0,316843

Test normalnosti JB=3,374388 p-vrijednost=0,185038

Izvor: Izracun autorice.

21 Vektorski test koriStenjem kvadrata: hi kvadrat veli¢ina= 114,0094; p-vrijednost=0,000.
22 Portmanteau test: Q-test veli¢ina(4)=39,77332; p-vrijednost=0,0334.
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Zakljuak

U radu se zeljelo potvrditi postojanje Phillipsove krivulje, odnosno,
unaprijediti  spoznaju 0 njoj njezinom modifikacijom, novom
kejnezijanskom Phillipsovom krivuljom na primjeru Hrvatske. Stoga je,
kao inicijalni korak empirijske procjene modela NKPK u Hrvatskoj, najprije
provedena analiza relevantnih vremenskih serija nuznih za ispitivanje
postojanja modela NKPK. S ciljem ispitivanja dugorotne povezanosti
izmedu klju¢nih varijabli modela, provedena je analiza koja ukljucuje test
jedini¢nih korijena, vektorsku autoregresiju, kointegraciju Johansenovom

metodom te model korekcije pogreske.

Za definiranje modela NKPK u okviru teoretskog modela klju¢ne su
pretpostavke o osnovnim odnosima izmedu makroekonomskih varijabli
u gospodarstvu. Posljednjih godina jedan od najcitiranijih modela koji
objasnjava mehanizme povezivanja nominalnih i realnih wvarijabli u
gospodarstvu je onaj koji su predlozili Gali i Gertler (1999). U skladu s
navedenim modelom, inflacija ¢e imati tendenciju rasta kada realni
grani¢ni troSak bude rastao kako poduzeéa budu imala vise troskove u
obliku visih cijena i kada ocekivanja o buducoj inflaciji budu rasla kako
poduzeéa budu povecavala svoje cijene danas predvidajuéi vise cijene sutra.
Rezultati provedene statisticke analize djelomi¢no podrzavaju zakljucke na

kojima se temelji model NKPK.

Iz opisanih teorijskih modela te rezimiranjem rezultata kvantitativne
analize iznesene u radu, dolazi se do nekoliko zaklju¢aka dobivenih na
temelju obaju promatranih modela (NKPK definiran na temelju varijable
jedini¢nogtroskaradai NKPKdefiniran na temeljuvarijablejaza proizvodnje)
koja imaju dobru mo¢ objas$njavanja i uglavnom zadovoljavajuée rezultate

dijagnostickih testova.

Prvo, analiziranje modela NKPK primjenom jedini¢nog troska rada ukazuje
na postojanje kointegracije izmedu temeljnih varijabli modela NKPK,
dakle inflacije, ocekivane inflacije te jedini¢nog troska rada, $to potvrduje

dugoro¢nu povezanost spomenutih varijabli. Veza je navedenih varijabli
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statistiCki pozitivna. Nadalje, ocijenjena jednadzba modela korekcije
pogreske pokazuje da je ¢lan korekcije pogreske statistiCki znadajan te
ukazuje na kvartalnu korekciju neravnoteze od 37 posto. Sto se ti¢e ostalih
¢lanova EC modela, u kratkom roku, statisti¢cki su znacajne promjena
inflacije u prethodnom razdoblju te promjena ocekivane inflacije. Naime,
promjena inflacije u prethodnom periodu pozitivno utjee na promjenu
inflacije u teku¢em periodu. Nadalje, ako se promjena ocekivane inflacije u
razdoblju -1 poveéa za 1 posto, promjena ée se inflacije u tekuéem razdoblju
u prosjeku povecati za 0,92 posto. Treéi ¢lan modela korekcije pogreske,

jedini¢ni tro$ak rada, nije statisti¢ki znacajan.

Drugo, provedena analiza modela NKPK kori$tenjem jaza proizvodnje kao
prikladne zamjene za varijablu grani¢nog troska, ukazuje na postojanje
dugoro¢ne ravnoteze izmedu inflacije, o¢ekivane inflacije i jaza proizvodnje.
Rezultati analize ukazuju daje ¢lan ispravljanja pogreske statisti¢ki znacajna
varijabla te da se u svakom tromjese¢ju korigira 41 posto neravnoteze.
Nadalje, statisticki su znacajne varijable promjene inflacije u prethodnom
periodu i promjene jaza proizvodnje. Uz razinu znacajnosti od 5 posto, ako
se promjena inflacije u prethodnom razdoblju povecéa za 1 posto, inflacija
¢e se u tekuéem razdoblju u prosjeku poveéati za 0,73 posto. Nadalje, uz
razinu znacajnosti od 10 posto, ako se jaz proizvodnje poveca u prethodnom
vremenskom razdoblju za 1 posto, tekuéa ¢e se inflacija poveéatiza 0,15 posto
pri ¢emu je povecanje jaza proizvodnje jednako pregrijavanju ekonomije,
dok je njegovo smanjenje jednako hladenju ekonomije. Logi¢an je rezultat
da pregrijavanje ekonomije u prethodnom vremenskom periodu dovodi do
pojave inflacije ili rasta inflacije u tekuéem razdoblju, iako se radi o gotovo
zanemarivom povecanju inflacije. Ipak, veza je inflacije i jaza proizvodnje u
dugom roku negativna. Varijabla o¢ekivane inflacije nije znac¢ajna u modelu
§to kazuje da je oCekivana inflacija u posljednjem desetlje¢u postala manje

odgovorna za fluktuacije outputa.
Da bi se izbjeglo i/ili predvidilo svaku makroekonomski znacajnu

neravnotezu, nuzno je poznavanje dinamike inflacije. Kao pomocéni

alat pri otkrivanju njezinog djelovanja, medu ostalim, sluzi Phillipsova

46 Nova kejnezijanska Phillipsova krivulja na primjeru Hrvatske: VEC model



krivulja?’. Medutim, globalizacija, kao i strukturne promjene u svjetskim
ekonomijama, na specifi¢an su na¢in mijenjali i razvijali pracenje inflacije.
U tom pogledu, model NKPK predstavlja daljnji korak prema otkrivanju
nastalih promjena te bi on, uz daljnja istrazivanja, mogao posluziti kao
model prognoziranja?* buduce inflacije. Postojanje kointegracijske, odnosno,
dugoroéne povezanosti varijabli inflacije, jaza proizvodnje i ocekivane
inflacije upucéuje na moguénost i§¢itavanja nadolazeéih kretanja na temelju

«pregrijavanjay, odnosno, «hladenja» gospodarstva.

2 Koliko je vazno unaprijediti spoznaju o Phillipsovoj krivulji novijom modifikacijom,
modelom NKPK, potvrduje i analiza standardne Phillipsove krivulje, ¢iji se model nije pokazalo
najprikladnijim za Hrvatsku. Naime, Basarac (2009) je za razdoblje od 1998. do 2008. godine
analizirala standardnu Phillipsovu krivulju (iz 1958. godine) te su rezultati analize potvrdili
postojanje kointegracijske veze izmedu nezaposlenosti, realnih plaéa, proizvodnosti i inflacije.
Navedeno je vazno jer upucuje na Cinjenicu da izmedu promatranih varijabli ipak postoji
dugoro¢na ravnotezZa, $to odraZava prirodu trZista rada u proteklom desetlje¢u. Medutim,
kratkoro¢na dinamika pojava je upitna te se promatranje parcijalnog modela s restrikcijama
takoder nije pokazalo posve zadovoljavajuéim. Stoga bi zbog slabe egzogenosti varijabli inflacije
i nezaposlenosti za daljnje zakljucke u pogledu analize dinamike trZista rada trebalo ispitati
ostale determinirajuce varijable mehanizama plaéa i cijena.

24 Phillipsova krivulja, kao i njezina modifikacija (NKPK) Eest su alat pri prognoziranju inflacije.
Znanstvenici 1 predstavnici sredisnjih banaka bave se, takoder, 1 ispitivanjima u kolikoj je mjeri
Phillipsova krivulja primjerena za takvu vrstu predvidanja. Opéenito su nadziranje i kontrola
inflacije iznimno bitni zbog dalekoseznih posljedica koje njezino, ukoliko je nesmotreno,
djelovanje ima na gospodarstvo kao cjelinu. Stoga ne ¢udi zanimanje za inflacijsku dinamiku
i njezinu povezanost s realnim ekonomskim varijablama.
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