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SAZETAK

Sazetak

U ovom radu analiziraju se ucinci prelijevanja vanjskih $o-
kova na inflaciju i bruto domadéi proizvod u Hrvatskoj. Funkci-
je reakcija i dekompozicije varijance procijenjenog VAR mode-
la s restrikcijama blok-egzogenosti upucuju na to da su vanjski
Cinitelji glavne determinante domace inflacije i domace gospo-
darske aktivnosti. S druge strane, domaci Sokovi imaju tek bla-
gi uéinak na kretanje i fluktuaciju domacih varijabli. Rezultati
procijenjenog VAR modela pokazuju da se pri teoretskom mo-
deliranju domace gospodarske aktivnosti i cijena nuzno mora
uzeti u obzir relevantnost vanjskih Sokova.
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1. UVOD

1. Uvod

Literatura o malim otvorenim gospodarstvima pokazuje da
njihova agregatna ponuda, agregatna potraznja, pa stoga i gos-
podarska aktivnost i kretanje cijena uvelike ovise o dinamici
velikih gospodarstava. Slika 1." upucuje na zakljucak da bi to
moglo vrijediti i za hrvatsko gospodarstvo. Naime, korelacija
izmedu tromjeseénih stopa rasta? BDP-a Europske unije i hr-
vatskog BDP-a iznosi ¢ak 0,71, a korelacija izmedu tromjesec-
nih stopa rasta indeksa svjetskih cijena sirovina’ i indeksa hr-
vatskih potrosackih cijena 0,45.

Kako bi se kvantitativno utvrdila relativna vaznost inoze-
mnih naprama domacim Ciniteljima za varijaciju i samo kre-
tanje domace inflacije i BDP-a, procijenjen je model cijena u
distribucijskom lancu kao u McCarthy (2007.). Taj model ima
reprezentaciju vektorskoga autoregresijskog (VAR) modela.
Procjenom modela moze se analizirati utjecaj vanjskih Sokova
na inflaciju u svakoj fazi prodaje uvoznog proizvoda u distribu-
cijskom lancu koji ¢ine uvoznici, proizvodaci i potrosaci. Dok
McCarthy (2007.) analizira velika otvorena gospodarstva, koja
mogu utjecati na vanjske Cinitelje, mi pretpostavljamo da Hr-
vatska ima malo otvoreno gospodarstvo, koje ne moZe utjecati
na vanjske varijable, te je model cijena u distribucijskom lancu

procijenjen kao VAR model s restrikcijama blok-egzogenosti
(za vanjske varijable).

Nasi zakljucci o presudnoj ulozi vanjskih Sokova odgovara-
ju zaklju¢cima srodne literature o malim otvorenim gospodar-
stvima u razvijenom svijetu i u zemljama u razvoju. Rezulta-
ti procijenjenog modela pokazuju da postoji znacajan ucinak
prelijevanja promjene svjetskih cijena na indekse proizvodackih
i potrosackih cijena (izravno i neizravno preko promjene proi-
zvodackih cijena). Svjetske cijene objasnjavaju najvecu propor-
ciju varijacije domacih cijena ukljucujudi i indekse proizvodac-
kih i potrosackih cijena. Uz to, domaca gospodarska aktivnost,
C¢iju kolebljivost pretezno mozemo objasniti Sokovima zbog
inozemnog BDP-a, gotovo da ne objasnjava varijaciju domacih
cijena.

Preostali je dio ovog rada organiziran na sljedeci nacin. U
drugom poglavlju sazima se jednostavan model cijena u distri-
bucijskom lancu i njegova VAR reprezentacija s restrikcijama
blok-egzogenosti. U treem poglavlju opisani su podaci. U Ce-
tvrtom poglavlju analiziraju se rezultati procijenjenog modela.
U zadnjem poglavlju izneseni su zakljucci analize.

Slika 1. BDP u Europskoj uniji i Hrvatskoj te indeks potrosackih cijena u Hrvatskoj i indeks svjetskih cijena sirovina
tromjesecCne stope rasta, u postocima (desezonirani i standardizirani podaci)
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2. Pregled literature

Literatura o utjecaju velikih, razvijenih gospodarstava na
mala otvorena gospodarstva (u prvom redu zemalja u razvo-
ju) zapocinje s radom Dornbuscha (1985.), koji analizira utje-
caj velikih gospodarstava na svjetske cijene, a time i na po-
slovne cikluse zemalja u razvoju. Calvo, Leiderman i Reinhart

(1993.) prvi iznose ideju da su vanjski Sokovi izravno odgovor-
ni za dinamiku malih otvorenih gospodarstava. Njihovi rezul-
tati pokazuju da vanjski Sokovi objasnjavaju veci dio varijance
realnih teCajeva u zemljama Latinske Amerike. Reinhart i Re-
inhart (2001.) te Frankel i Roubini (2001.) nalaze negativne

1 Budu¢i da nas zanima zajednicko kretanje varijabli, stope rasta standardizirane su odnosno svedene na istu skalu (vrijednost svakog opazanja svake varijable uma-

njena je za njezin prosjek i podijeljena sa standardnom devijacijom).

2 TromjeseCne stope rasta jesu neanualizirane stope rasta varijable u odredenom tromjese¢ju u odnosu na vrijednost iste varijable u prethodnom tromjesecju.
3 Indeks svjetskih cijena sirovina izracunat je na osnovi cijena 30 glavnih sirovina (4 Zitarice — 3%, 6 uljarica — 3%, 4 sirovine za napitke — 4%, 14 industrijskih
sirovina — 23% i 2 energetske sirovine — 68%) kojima se trguje na svjetskom trzistu, a izraZen je u kunama. Indeks, na mjese¢noj razini, izracunava Institut za

medunarodnu ekonomiju u Hamburgu (HWWI).
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ucinke promjene americ¢kih kamatnih stopa na BDP zemalja u
razvoju. U recentnoj teoretskoj literaturi naglasava se vaznost
stranih kamatnih stopa za poslovne cikluse zemalja u razvoju
(Neumeyer i Perri, 2004., Uribe i Yue, 2003.). Cushman i Zha
(1997.) analiziraju utjecaj svjetskih cijena i klju¢nih varijabli u
SAD-u, kao vanjskih Cinitelja, na kanadsku gospodarsku aktiv-
nost. Zakljucuju da se veci dio varijance kanadske gospodar-
ske aktivnosti moze objasniti vanjskim Sokovima. Del Negro i
Obiols-Homs (2001.) zakljucuju isto u slu¢aju Meksika. Autori
obaju radova koriste se procijenjenim VAR modelom s restrik-
cijama blok-egzogenosti (za vanjske varijable). Canova (2005.),
Uribe i You (2003.) te Mackowiak (2007.) procjenjuju ucinke
ameriCke monetarne politike i zaklju¢uju da Fedova monetarna
politika brzo i znatno utjeCe na kamatne stope u zemljama La-
tinske Amerike te da se pomocu vanjskih Sokova moze objasniti
najveca proporcija fluktuacije tih gospodarstava.

Korhonen (2003.), Fidrmuc i Korhonen (2003.), Ma¢-
kowiak (2006.a) te Horvath i Rusnak (2009.) procjenjuju VAR
model pomodu Blanchard-Quahove identifikacije (prva dva

3. EMPIRIJSKI MODEL

rada) odnosno pomocu restrikcija blok-egzogenosti (zadnja
dva rada) da bi analizirali utjecaj vanjskih Sokova na gospodar-
sku aktivnost u brojnim tranzicijskim gospodarstvima. Nave-
deni autori potvrduju zakljucke iz literature o znacajnom utje-
caju velikih gospodarstava na mala otvorena gospodarstva.

Doprinosi su naseg rada sljedeci. Osim istrazivanja Belulla,
Sonje i Vrbanc (2000.) o zna&ajnoj povezanosti gospodarskih
ciklusa Republike Hrvatske i Njemacke prije 2000., koliko je
nama poznato, ne postoji nijedan rad o determinantama hrvat-
ske gospodarske aktivnosti. Rezultati naseg modela, dobiveni
na osnovi drugacije metodologije, potvrduju zakljucke Belu-
lla, Sonje i Vrbanc (2000.) o presudnoj ulozi BDP-a Europske
unije kad je rije¢ o fluktuaciji domaceg BDP-a (i nakon 2000.).
Osim rada Jankova ef al. (2009.) istrazivanja determinanti do-
mace inflacije oslanjaju se na literaturu o velikim gospodar-
stvima* i ne uzimaju u obzir moguce utjecaje vanjskih Cinitelja
na domacu inflaciju. Zakljuéci nase analize pokazuju da se pri
modeliranju domace inflacije nuzno moraju uzeti u obzir vanj-
ski $okovi.

3. Empirijski model

Model pretpostavlja da distribucijski lanac prodaje, odno-
sno proizvodnje odredenog dobra ili usluge Cine dvije faze pro-
izvodnje, tj. prodaje. U prvoj fazi proizvodaci kupuju gotove
ili intermedijarne proizvode na svjetskom trzistu po svjetskim
cijenama. Nakon §to proizvodaci odrede cijene svojih proizvo-
da (proizvodacke cijene), prodaju ih trgovcima koji u sljedecoj
fazi iste proizvode prodaju potrosa¢ima (po potrosackim cije-
nama). Stoga promjena cijena u svakoj fazi ovisi o nekoliko
elemenata. Prvi je element olekivana inflacija u pojedinoj fazi
s obzirom na sve informacije kojima se raspolagalo do kraja
prethodnog razdoblja (¢t — 1). Dodatni elementi koji se ugra-
duju u cijenu ovise o u¢incima $okova ponude i potraznje u toj
fazi: Soka vanjske potraznje, Soka vanjske ponude i Soka do-
maceg BDP-a. Ostali ¢initelji koji utjeCu na inflaciju u odrede-
noj fazi ukljucuju ok inflacije u prethodnoj fazi distribucijskog
lanca i vlastiti Sok.

Kao u McCarthy (2007.) pretpostavka je da se Sok vanj-
ske potraznje moze identificirati na osnovi kretanja BDP-a
Europske unije. Sok na strani ponude identificiran je pomo-
¢u kretanja svjetskih cijena sirovina (izrazenih u kunama) pri
¢emu je uzet u obzir Sok vanjske potraznje. Ta dva Soka dio
su egzogenog bloka VAR modela koji nije pod utjecajem do-
macih varijabli, ve¢ sadrzava realni BDP Europske unije i in-
deks svjetskih cijena sirovina izraZenih u kunama. Sok domace
potraznje identificiran je na osnovi dinamike domaéeg BDP-a
nakon identifikacije vanjskih Sokova. Taj je Sok sastavni dio do-
maceg bloka varijabli koje su pod utjecajem varijabli u egzoge-
nom bloku. U domacem bloku nalaze se hrvatski BDP, indeks
proizvodackih cijena (PPI) i indeks potrosackih cijena (CPI).

Uz ovakvu strukturu model se moze zapisati kao rekurzivni
VAR model u kojem su ucinci strukturnih Sokova identificirani

na osnovi Choleskyjeve dekompozicije kovarijacijske matrice
Sokova skracenog oblika (engl. reduced form) modela. Stoga
funkcije reakcije indeksa potrosackih i proizvodackih cijena te
BDP-a na ortogonalne vanjske i domace Sokove prikazuju pro-
cijenjene ucinke promjene vanjskih i domacih varijabli na do-
mace cijene i domacu gospodarsku aktivnost. Osim procjene
ucinaka Sokova na domacu inflaciju i domaci BDP, izraCunata
je i proporcija varijacije indeksa domacih cijena i BDP-a koja
se moZe objasniti vanjskim i domadim $okovima.

Opisana struktura i standardni VAR model koji je iz nje
izveden (kao u McCarthy, 2007.) pretpostavljaju medusobni
utjecaj svih varijabli u sustavu. Drugim rije¢ima, svaka varija-
bla utjee na sve preostale varijable. No, ova pretpostavka ni-
je prikladna u modeliranju maloga otvorenoga gospodarstva,
u kojem je malo vjerojatno da Sokovi domacih varijabli utjecu
na veliko gospodarstvo — u nasem slucaju na gospodarstvo EU.
Stoga smo se u analizi sluzili VAR metodologijom s restrikcija-
ma blok-egzogenosti, koje onemogucuju utjecaj Sokova doma-
¢ih varijabli na egzogene varijable.

U nastavku opisujemo VAR model koji smo kasnije procije-
nili. Model u egzogenom bloku sadrzi realni BDP EU i svjet-
ske cijene u kunama, dok su BDP Republike Hrvatske, indeks
proizvodackih cijena i indeks potroSackih cijena komponente
domaceg bloka. Zbog malog broja opazanja ukljucivanje veeg
broja varijabli u VAR model bilo bi, s obzirom na samu procje-
nu modela, problemati¢no’.

Bez postavljanja restrikcija mozemo procijeniti VAR model
u skra¢enom obliku. Bududéi da procijenjeni parametri VAR
modela u skraéenom obliku sami po sebi nemaju intepretaci-
ju, rezultati procjene modela bit ¢e sazeti na osnovi funkcija
reakcije i dekompozicije varijance. Ta analiza zahtijeva pak

4 Vidi Basarac (2009.), Botri¢ (2005.), Botric i Cota (2006.), Druzi¢, Tica i Mami¢ (2006.), Payne (2002.), Pivac i Gr&i¢ (2005.), Sergo i Tomi¢ (2003.), Vizek i

Broz (2007.).

5 Vidi HNB (2008.) i Jankov ef al. (2008.) za slican VAR model s alternativnim varijablama. Rezultati tih VAR modela, koje moZemo promatrati kao provjeru ro-
busnosti rezultata modela u ovome radu, jako su sli¢ni nagima, bez obzira na drugacije mjerenje svjetskih cijena (kao u Jankov et al., 2008.) ili alternativni odabir

varijabli (kao u HNB, 2008.).

Ivo Krznar i Davor Kunovac



identifikaciju strukturnog VAR (SVAR) modela:

P
ZAS)’SZQ (1)
s=0

gdje je y vektor svih varijabli u y, naSem modelu. Taj ¢emo vek-
tor podijeliti na dva bloka varijabli: vektor y, ¢ine svjetske cije-
ne i BDP u EU, ay, je vektor domacih varijabli (BDP u Hrvat-
skoj, indeks proizvodackih cijena, indeks potrosackih cijena).
Matrice A; jesu matrice strukturnih koeficijenata i povezuju sve
varijable medusobno do odredenog razdoblja p. Vektor ¢, je
vektor nezavisnih, normalno distribuiranih slu¢ajnih pogresa-
ka, s distribucijom MVN(O0, I). S obzirom na podjelu vektora
endogenih varijabli pretpostavka da domace varijable ne mogu
utjecati na vanjske ogleda se u bloku nula svake matrice A;:

[A{} Al

A=A Al

]

,j=0,..p.

Stoga oblik A;, odnosno restrikcije blok-egzogenosti
Al, = 0, &ine ideju da vanjski Sokovi utje¢u na malo otvoreno
gospodarstvo, ali ne i obratno.

Nakon mnozenja SVAR modela s A;! (A, je matrica koe-
ficijenata koja povezuje varijable u istom razdoblju) skraceni
oblik VAR modela, koji ¢emo procijeniti, moze se zapisati kao:

)4
y=2 By _+n 2
s=1

gdje Ay'e, =n:MVN(0,X) i B;=A;'A; zaj = 0,..., p. MoZe
se pokazati (vidi Lutkepohl, 2005.) da matrice koeficijenata B,
nasljeduju oblik s restrikcijama blok-egzogenosti:

Bi, 0
B. = 11 .
[Bél B,

)

Jj=1,..,p.

Valja primijetiti da je ovo istovjetno pretpostavci da domadi
blok varijabli ne utjee, u Grangerovu smislu, na vanjski blok
varijabli, $to se moZe testirati (vidi Liitkepohl, 2005.). Drugim
rijeima, varijable domaceg bloka ne pomazu pri prognozira-
nju vanjskih varijabli.

Uz procijenjene reziduale skrac¢enog oblika VAR modela #, s

njegovom kovarijacijskom matricom X, (koja ima w je-

dinstvenih elemenata), procijenjenom pomocu koeficijenata
skracenog oblika te Choleskyjeva faktora, izracunate su funk-
cije reakcije i dekompozicije varijanci.

Choleskyjev faktor izracunat je na osnovi Choleskyjeve de-

kompozicije kovarijacijske matrice reziduala skradenog oblika
VAR modela:

X, =A'AG!

Za identifikaciju matrice Ay, pa onda i strukturnih Sokova
&=Ay,°, moramo uvesti najmanje w dodatnih restrik-
cija. Choleskyjeva dekompozicija X, omogucit ¢e tocnu iden-
tifikaciju s obzirom na to da je A, donja — trokutasta matrica.

Parametri VAR modela u skracenom obliku procijenjeni su
FGLS-om. Detalji u vezi s procjenom modela i strukturnom

analizom VAR procesa s restrikcijama blok-egzogenosti mogu
se naci u Liitkepohl (2005.).

3.1. Podaci

Model je procijenjen na desezoniranim tromjesecnim poda-
cima od drugog tromjesecja 2000. do prvog tromjesecja 2010.
Podaci o kretanju indeksa svjetskih cijena sirovina (izraZenih u
ameri¢kim dolarima) preuzeti su od Instituta za medunarodnu
ekonomiju u Hamburgu i prilagodeni za kretanje tecaja kune
prema dolaru. Podaci o BDP-u 27 zemalja ¢lanica Europske
unije preuzeti su od Eurostata, dok su podaci za varijable u do-
macem bloku preuzeti od DrZavnog zavoda za statistiku.

Odabir BDP-a u Europskoj uniji, a ne neke druge varijab-
le poput referentne kamatne stope, na osnovi kojeg smo, uz
ostalo, identificirali ok strane potraznje u vanjskom bloku,
ovisio je o sljedeCem razmatranju. Specifikacija VAR mode-
la koji istodobno sadrzi EURIBOR 1i/ili BDP Europske unije
ne pridonosi interpetaciji rezultata u odnosu na specifikaciju
koja sadrzi samo BDP Europske unije. Naime, i EURIBOR i
BDP Europske unije Cine isti, realni vanjski $ok, koji proizlazi
iz Taylorova pravila Europske sredi$nje banke. Taylorovo pravi-
lo, uz stopu inflacije EU, daje odredeni ponder ciklusu BDP-a
Europske unije u reakcijskoj funkciji kamatne stope u repo
operaciji. Stoga rezultati procijenjenih funkcija reakcija imaju
istu interpretaciju bilo da je EURIBOR ili BDP EU ukljuéen u
vanjski blok VAR modela. U daljnjoj analizi u vanjskom bloku
nalazi se stoga samo jedna varijabla — BDP EU. S druge stra-
ne, domadi blok VAR modela sadrzi domaci BDP, indeks proi-
zvodackih cijena i indeks potrosackih cijena.

Jankov et al. (2008.) analiziraju zasebne ucinke svjetskih
cijena u dolarima i teCaja dolara prema euru (odnosno dolara
prema kuni) na domade cijene’. S obzirom na nasu definici-
ju svjetskih cijena, mi analiziramo iskljucivo troskovne ucinke
prelijevanja vanjskih $okova na domace cijene. Razlog zbog ko-
jeg ne odvajamo udinke svjetskih cijena od udinaka tecaja jest
taj $to su ciljevi dviju analiza drugadiji. Jankov et al. (2008.),
uz ostalo, istrazuju ucinke prelijevanja promjene tecaja dola-
ra prema euru u razliitim te€ajnim reZimima. ZakljuCuju da
upravljanje teajem domace valute prema euru nije dovoljno da
se zaustavi prelijevanje vanjskih Sokova na osnovi tecaja jer te-
¢aj domace valute prema dolaru moZe imati presudan utjecaj
na kretanje i varijaciju cijena u reZimima strogo kontroliranog
teCaja domace valute prema euru. Medutim, problem takve
analize jest taj $to tecaj dolara prema euru zapravo odrazava
kretanja mnogih varijabli pod ¢ijim se utjecajem taj teaj mije-
nja (oekivanje kamatnih stopa u SAD-u i EU, stanje gospo-
darske aktivnosti u SAD-u i EU, cijene sirovina itd.). Stoga vi-
soka korelacija izmedu te¢aja USD/EUR i stope inflacije, osim
iz izravnog prelijevanja tecaja na cijene, u velikoj mjeri proizla-
zi i iz utjecaja svih ostalih varijabli koje mijenjaju tecaj. Zato
analiziramo samo troskovne ulinke svjetskih cijena, izrazenih
u kunama, kako bismo izbjegli dodatne komplikacije koje mo-
gu nastati zbog razdvajanja ucinka svjetskih cijena u dolarima i
ucinka teCaja na domace cijene, ali i na gospodarsku aktivnost.

6 Valja zapaziti da su transformirani Sokovi ortogonalni jer E[¢,e,"] = E[Agn,n,/ Ay’ ] = AcE[n,0/ Ay = Ay Z, Ay = L.

7 Bududi da je koeficijent varijacije svjetskih cijena u dolarima 153 puta veci od koeficijenta varijacije teCaja kune prema dolaru, ne moze se dogoditi da nasi rezultati
procijenjenog VAR modela budu pod dominantnim utjecajem tecaja, a ne same cijene svjetskih sirovina.
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4. Rezultati procjene modela

U ovom poglavlju prikazujemo rezultate procjene VAR mo-
dela. Analiziramo funkcije reakcije domacih varijabli na doma-
e i vanjske Sokove (u iznosu od 1 postotnog boda za sve vari-
jable) te proporciju varijance (pogreske predvidanja) domacih
varijabli koju ti Sokovi objasnjavaju. Osim samog mjerenja ve-
li¢ine akumuliranog utjecaja jedini¢nih Sokova na promatrane
varijable, analiza funkcija reakcija omogucava takoder procje-
nu trajanja apsorpcije Soka i signifikantnosti utjecaja pojedinog
$oka na domace varijable.

Varijable koje se razmatraju nestacionarne su u razinama
pa je VAR model procijenjen u prvim diferencijama. Rezultati
testova jedini¢noga korijena dani su u Dodatku 1. Budu¢i da
nas zanimaju kratkoro¢ni udinci prelijevanja vanjskih Sokova
na domace varijable, dugoro¢ne veze izmedu varijabli nisu u
prvom planu. Osim toga, s obzirom na kratak uzorak nije po-
Zeljno analizirati same dugorocne veze izmedu varijabli. Uz to,
procjena vektorskog modela ispravljanja pogresaka (VEC), ko-
ji uz parametre kratkoro¢nih veza procjenjuje i kointegracijske
parametre, zahtijeva velik broj opazanja.

Prije same procjene modela testirali smo restrikciju blok-
-egzogenosti kako bismo provjerili vrijedi li zaista pretpostav-
ka o nemoguénosti utjecaja domadega gospodarstva na svjet-
sko. Ve¢ smo napomenuli da je test restrikcije blok-egzogeno-
sti istovjetan testu kojim se provjerava utjece li domadi blok, u
Grangerovu smislu, na vanjski blok. Waldov test nulte hipo-
teze da domacdi blok ne utjece, u Grangerovu smislu, na vanj-
ski blok (Tablica 1.) potvrduje da je odabir a priori restrikcija
blok-egzogenosti ispravan.

Zbog malog broja podataka broj lagova VAR modela nije
odabran na osnovi formalnoga kriterija, nego je specificiran
diskrecijski, uz koristenje laga duljine jedan (p = 1). Provjerili
smo i formalno da na$ ad hoc nalin odabira broja lagova ne
kr$i jednu od pretpostavki VAR modela: testirali smo, koriste¢i
se Portmanteauovim testom, hipotezu da se dodatni lagovi ne
“kriju” u pogreskama, $to bi utjecalo na pojavu autokorelacije
pogresaka. Rezultati Portmanteauova testa autokorelacije po-
greSaka procijenjenog VAR modela pokazuju da autokorelacija
izmedu pogresaka ne postoji, Sto neizravno upucuje na zaklju-
¢ak da nas izbor broja lagova nije netocan.

Nadalje, bududi da su funkcije reakcija te dekompozicije va-
rijanci ispravno izracunate jedino u slucaju stabilnog VAR mo-
dela, potrebno je testirati stabilnost ocijenjenog modela. U tu
svrhu primijenjen je test modula korijena. Modul korijena VAR
modela vedi je od 1, §to upucuje na to da je nas§ VAR model u
diferencijama stabilan.

4.1. Analiza funkcija reakcije

Na osnovi procijenjenih parametara VAR modela izracunate
su kumulativne reakcije domacih varijabli (PPI, CPI, BDP) na
Sokove (impuls) svih varijabli od jednoga postotnog boda (slike
2.—-4.).

Smijerovi reakcija domadih varijabli na Sokove, i vanjske i do-
mace, u skladu su sa zaklju¢cima literature o malim otvorenim
gospodarstvima. Funkcije reakcija domacdih cijena (slike 2. i 3.)
pokazuju da Sok svjetskih cijena utje¢e na domace cijene kroz
nekoliko kanala. Prelijevanje ucinaka povecanja svjetskih cijena
od 1% na domace cijene ogleda se u pozitivnoj, signifikantnoj
reakeiji indeksa proizvodackih (Slika 2., gornji desni panel) i
indeksa potrosackih cijena (Slika 3., gornji desni panel). Pozi-
tivna reakcija PPI-a u prvoj fazi distribucijskog lanca i CPI-a
na kraju distribucijskog lanca na pozitivan Sok svjetskih cijena
vjerojatno je rezultat velikog uvoza intermedijarnih proizvoda,
odnosno gotovih proizvoda iz inozemstva. U drugoj fazi dis-
tribucijskog lanca pozitivan $ok na PPI ugraduje se u cijene
gotovih proizvoda tako da oni poskupljuju (povecanje CPI-a).
Preciznije, povecanje svjetskih cijena za jedan postotni bod u
razdoblju od dvije godine povecava PPI za 0,17 postotnih bo-
dova te izravno CPI za 0,07 postotnih bodova. lako se procije-
njena reakcija na prvi pogled ¢ini mala, treba imati na umu da
su svjetske cijene znacajno kolebljivije od CPI-a i PPI-a8. Pove-
¢anje PPI-a od jednoga postotnog boda povecava CPI za 0,52
postotna boda (vidi tablice 3. i 4. u dodacima 1.1 2.).

Funkcije reakcije domaceg BDP-a (Slika 4.) pokazuju da
je BDP Europske unije najvaznija determinanta dinamike do-
macde gospodarske aktivnosti. Poveéanje stranog BDP-a za 1
postotni bod poveéava domaci BDP za otprilike isto toliko veé
nakon jednog tromjesecja i dvostruko vise nakon dvije godine,
kada se ucinak inicijalnog Soka na strani BDP-a gotovo potpu-
no apsorbira. Razlozi su tako snazZnog utjecaja stranog BDP-a
na domaci BDP visestruki.

Prvo, velika otvorenost hrvatskoga gospodarstva (udio zbroja
uvoza i izvoza u BDP-u prosje¢no je u posljednjih deset godi-
na iznosio oko 90%°) zasigurno pridonosi izravnom prelijevanju
Sokova inozemnog BDP-a na domacu gospodarsku aktivnost.

Drugo, s obzirom na velik inozemni dug domaca je proi-
zvodnja pod snaznim utjecajem cijene zaduzivanja u inozem-
stvu, koja pak ovisi o monetarnoj politici i gospodarskoj ak-
tivnosti u Europskoj uniji. U HNB (2010.) na osnovi sli¢ne
metodologije pokazano je da se kretanje i kolebljivost doma-
¢eg BDP-a, osim inozemnim BDP-om, mozZe objasniti cijenom

Tablica 1. Test autokorelacije, Grangerove kauzalnosti i stabilnosti modela

Waldov test (nulta hipoteza: domaci blok ne utje¢e na vanjski u
Grangerovu smislu)

p-vrijednost

0,18

Portmanteauov test (nulta hipoteza:

Modul korijena

(minimum)

nema autokorelacije do lag = 8)
p-vrijednost

0,73 1,98

Izvor: IzraGun autora

8 Tako su, u promatranom razdoblju, stope promjene indeksa svjetskih cijena imale standarnu devijaciju od priblizno 10%. Stoga bi se, ako bi doslo do “uobicaje-
nog” Soka stranih cijena od jedne standardne devijacije, s obzirom na to da je model linearan, PPI povecao za ne$to manje od dva postotna boda, a CPI za nesto

manje od jednoga postotnog boda.

9 Ilustracije radi, otvorenost zatvorenih gospodarstava poput onoga SAD-a iznosi oko 25%, EU oko 45%, a Japana oko 30% u posljednjih pet godina.
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Slika 2. Akumulirani utjecaj jedini¢nog Soka (impulsa) na stopu promjene PPI-a, uz intervale pouzdanosti od 68% i 95%
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Napomena: Vodoravna os mjeri broj tromjesecja (do Soka dolazi u prvom tromjesecju); okomita je os izrazena u postotnim bodovima.
Izvor: Izraun autora

Slika 3. Akumulirani utjecaj jedini€nog Soka (impulsa) na stopu promjene CPI-a, uz intervale pouzdanosti od 68% i 95%
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Napomena: Vodoravna os mijeri broj tromjesecja (do Soka dolazi u prvom tromjesecju); okomita je os izrazena u postotnim bodovima.
Izvor: Izracun autora
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Slika 4. Akumulirani utjecaj jedini€nog Soka (impulsa) na stopu rasta domaceg BDP-a, uz intervale pouzdanosti od 68% i
95%
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Napomena: Vodoravna os mijeri broj tromjesecja (do Soka dolazi u prvom tromjesecju); okomita os je izrazena u postotnim bodovima.
Izvor: Izracun autora

stranog zaduzivanja i domadom kreditnom aktivnoscu.

Treée, Ceh, Dumicié i Krznar (2010.) isti¢u da je jedna od
glavnih determinanti ponude kredita kreditni potencijal, koji u
prvom redu ovisi o priljevima kapitala iz inozemstva, a koji pak
ovise o gospodarskoj situaciju u EU. Ta je ¢injenica jo$ jedan
mogudi transmisijski mehanizam prelijevanja vanjskih Sokova
na domacu gospodarsku aktivnost.

éetvrto, Bokan et al. (2010.) identificiraju i druge mehaniz-
me prijenosa vanjskih Sokova koji mogu objasniti gospodarsku
situaciju u Hrvatskoj za vrijeme recesije od sredine 2008.: ne-
gativnog Soka na izvoz i pozitivnog Soka na cijenu zaduzivanja
u inozemstvu.

Povecéanje domacih proizvodackih cijena ima negativan utje-
caj na stopu rasta domaéeg BDP-a (Slika 4., donji lijevi pa-
nel), $to se moZe objasniti u¢incima vecih tro§kova na samu
proizvodnju. Medutim, taj je u¢inak nesignifikantan. S druge
strane, pozitivan Sok kod potrosackih cijena dovodi do poveca-
nja domaceg BDP-a, koje je i statisti¢ki signifikantno (Slika 4.,
donji desni panel). Ucinci Sokova proizvodackih i potrosackih
cijena na BDP upuduju na relativnu vaznost ucinaka promjene
cijena na strani ponude naprama ucincima na strani potraznje,
a to zapravo upucuje na mogude postojanje nove Phillipsove
krivulje!® (Sto je potvrdeno u Krznar, 2010.).

Reakcije su domacih cijena (i CPI-a i PPI-a) na $ok doma-
¢eg BDP-a nesignifikantne (Slika 2., doljni lijevi panel; Slika
3., donji lijevi panel). Razli¢iti izvori reakcije — domaéi BDP

reagira na Sok stranog BDP-a; domace cijene reagiraju na Sok
svjetskih cijena, pri ¢emu su strani BDP i strane cijene umjere-
no korelirani — upuéuju na to da domacdi poslovni ciklus i do-
maca inflacija ne biti trebali biti u ¢vrstoj vezi. To pak pokazuje
da tradicionalna Phillipsova krivulja'' u Hrvatskoj vjerojatno ne
postoji, §to je takoder potvrdeno u Krznar (2010.).

4.2. Dekompozicija varijance

Dok analiza funkcija reakcije pruza informaciju o velicini
ucinaka prelijevanja vanjskih Sokova na domace varijable, de-
kompozicija varijance (Tablica 2.) pokazuje u kojoj su mjeri ti
Sokovi odgovorni za kolebljivost (pogreske predvidanja) doma-
¢ih varijabli u posljednjih deset godina. Procjene dekompozi-
cije varijance dokazuju da su vanjski Sokovi najvaznije deter-
minante varijabilnosti domacih varijabli. Pritom Sok svjetskih
cijena u najvecoj mjeri objasnjava kolebljivost domadih cijena
(49% varijacije stope rasta PPI-a i 39% varijacije stope rasta
CPI-a nakon dvije godine), dok se znatan dio varijacije stope
rasta domaceg BDP-a (49%) moZe objasniti Sokovima BDP-a
Europske unije. Osim svjetskih cijena varijaciju stope promje-
ne CPI-a, u nes$to manjoj mjeri, prouzroCuju i Sokovi proizvo-
dackih cijena (7% nakon dvije godine). Nesignifikantnost pro-
porcije varijance domacih cijena objasnjene Sokom domaceg
BDP-a potvrduje spomenutu hipotezu o nepostojanju tradici-
onalne Phillipsove krivulje u Hrvatskoj.

10 Nova Phillipsova krivulja objasnjava kretanje inflacije vremenskim pomakom same stope inflacije, ocekivanjem inflacije u buducnosti i mjerom grani¢nih trosko-
va. Upravo mjera grani¢nih tro§kova naglasava utjecaj faktora na strani ponude na promjenu indeksa cijena.
11 Tradicionalna Phillipsova krivulja objasnjava kretanje inflacije jazom BDP-a i vremenskim pomacima same inflacije.

Ivo Krznar i Davor Kunovac
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Tablica 2. Dekompozicija varijance

Varijabla

Razdoblje
BDP (EU) Svjetske cijene | Vanjske varijable BDP (HR) “

1 1,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00

BDP (EU) 4 0,83 0,17 1,00 0,00 0,00 0,00
8 0,83 0,17 1,00 0,00 0,00 0,00

1 0,15 0,85 1,00 0,00 0,00 0,00

Svjetske cijene 4 0,18 0,82 1,00 0,00 0,00 0,00
8 0,18 0,82 1,00 0,00 0,00 0,00

1 0,45 0,02 0,48 0,52 0,00 0,00

BDP (HR) 4 0,49 0,05 0,53 0,40 0,02 0,05
8 0,49 0,05 0,54 0,40 0,02 0,05

1 0,07 0,34 0,41 0,01 0,58 0,00

PPI 4 0,11 0,49 0,60 0,01 0,38 0,01

8 0,11 0,49 0,61 0,01 0,38 0,01

1 0,00 0,44 0,44 0,00 0,02 0,55

CPI 4 0,03 0,39 0,42 0,00 0,07 0,51

8 0,03 0,39 0,43 0,00 0,07 0,50

Izvor: |zracun autora

5. Zakljucak

U ovom smo radu analizirali relativnu vaznost domacih i
stranih Sokova za kretanje i kolebljivost domace inflacije i do-
maceg BDP-a. Rezultati procjene VAR modela s restrikcijama
blok-egzogenosti upucuju na zakljuak da je ucinak prelijeva-
nja Sokova svjetskih cijena na proizvodacke i potrosacke cije-
ne (izravno i neizravno preko promjene proizvodackih cije-
na) znacajan. Svjetske cijene obja$njavaju najvecu proporciju

Utjecaj vanjskih Sokova na domacu inflaciju i BDP

varijacije domacih cijena ukljucujudi i indekse proizvodackih
i potrosackih cijena. Takoder, Sokovi BDP-a Europske unije
glavna su determinanta reakcije domace gospodarske aktiv-
nosti kao i glavni izvor fluktuacija hrvatskog BDP-a. Rezulta-
ti modela upuéuju na to da svako budude istrazivanje domade
gospodarske aktivnosti i domace inflacije nuzno mora uzeti u
obzir relevantnost inozemnih Cinitelja.
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10 DODATAK 1. TESTOVI JEDINICNOGA KORIJENA

Dodatak 1. Testovi jedini€noga korijena

Tablica 3. Testovi jedini€noga korijena varijabli u razinama i prvim diferencijama

ADF statistika p-vrijednost ADF statistika p-vrijednost

BDP (EU) -1,50 0,52 -3,57 0,01
Svjetske cijene -1,11 0,70 -5,43 0,00
BDP (HR) -1,95 0,31 -4,61 0,00
PPI 0,10 0,96 -3,93 0,00
CPI 0,20 0,96 -4,79 0,00

Izvor: Izracun autora

U tablici su dani rezultati prosirenog Dickey-Fullerova testa
(engl. Augmented Dickey-Fuller test), kojim se provjerava po-
stojanje jedini¢noga korijena kod varijabli koje ulaze u procije-

njeni VAR. Dobiveni rezultati potvrduju postojanje jedini¢noga

korijena u razinama svih varijabli i nepostojanje jedinicnoga
korijena za pripadajuce prve diferencije. Duljina vremenskog
laga u testu odabrana je na osnovi Akaikeova kriterija.

Dodatak 2. Funkcije reakcije

Tablica 4. Akumulirani utjecaj jedini¢nog Soka (impulsa) na stopu promjene PPI-a, uz intervale pouzdanosti od 68% i 95%, u

postotnim bodovima

Broj tromjesecja BDP (EU) Svjetske cijene BDP (HR) _

0,40 (*) 0,05 (*) 0,12 0,00
1 0,80 (%) 0,11 (%) 0,14 0,18
4 1,34 () 0,16 (*) 0,15 0,41
8 1,45 () 0,17 (*) 0,15 0,44

Napomena: (*) - 68%-tni interval pouzdanosti; (**) -

95%-tni interval pouzdanosti

Distribucije funkcija reakcije izracunate su na osnovi 1500 bootstrap replikacija.

Tablica 5. Akumulirani utjecaj jedini¢énog Soka (impulsa) na stopu promjene CPI-a, uz intervale pouzdanosti od 68% i 95%, u

postotnim bodovima

Broj tromjesecja BDP (EU) Svjetske cijene BDP (HR) m

-0,01 0,04 (*) -0,01 0,10 (*)
1 0,09 0,04 (*) -0,05 0,27 (*)
4 0,34 0,06 (*) -0,04 0,49 (*)
8 0,41 0,07 (*) -0,04 0,52 (*)

Napomena: (*) - 68%-tni interval pouzdanosti; (**) -
Distribucije funkcija reakcije izracunate su na osnovi 1500 bootstrap replikacija.

95%-tni interval pouzdanosti

Tablica 6. Akumulirani utjecaj jedini¢nog Soka (impulsa) na stopu promjene domaceg BDP-a, uz intervale pouzdanosti od

68% i 95%, u postotnim bodovima

1,19 (%) -0.02 (%) 0,00 0,00
1 2,00 (*9) 0,00 -0.27 () 0,70 (*)
4 2,55 () 0.03 () -0,18 0,80 (*
8 2,63 (*) 0.03 () -0,16 0,82 (*)

Napomena: (*) - 68%-tni interval pouzdanosti; (**) - 95%-tni interval pouzdanosti
Distribucije funkcija reakcije izracunate su na osnovi 1500 bootstrap replikacija.

Ilvo Krznar i Davor Kunovac
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