Istrazivanja 1-38

Procjena potencijalnog outputa
u Republici Hrvatskoj primjenom
multivarijantnog filtra

Nikola Bokan i Rafael Ravnik

Zagreb, svibanj 2012.







HNB

ISTRAZIVANJA 1-38



IZDAVAC

Hrvatska narodna banka

Direkcija za izdavacku djelatnost

Trg hrvatskih velikana 3, 10002 Zagreb
Telefon centrale: 01/4564-555

Telefon: 01/4565-006

Telefaks: 01/4564-687

WEB-ADRESA
www.hnb.hr

GLAVNI UREDNIK
Evan Kraft

UREDNISTVO
Ljubinko Jankov
Gordi Susi¢
Maroje Lang
Boris Vujci¢
UREDNICA

Romana Sinkovi¢

GRAFICKI UREDNIK
Slavko Kriznjak

DIZAJNER
Vjekoslav Gjergja

LEKTORICA
Sanda Uzun-Ilki¢

TISAK
Stega tisak d.o.o.

Za stajaliSta iznesena u ovom radu odgovorni su autori i ta stajaliSta nisu nuzno istovjetna
sluzbenim stajalistima Hrvatske narodne banke.

Molimo korisnike ove publikacije da prilikom koriStenja podataka obvezno navedu izvor.
Sve eventualno potrebne korekcije bit ¢e unesene u web-verziju.

Tiskano u 400 primjeraka

ISSN 1332-1900 (tisak)
ISSN 1334-0077 (online)



HRVATSKA NARODNA BANKA

ISTRAZIVANJA 1-38

Procjena potencijalnog outputa u Republici

Hrvatskoj primjenom multivarijantnog filtra

Nikola Bokan i Rafael Ravnik

Zagreb, svibanj 2012.






SAZETAK

Sazetak

U ovom je radu procijenjen potencijalni output Republike Hrvatske za razdoblje od prvog tromjesedja
2000. do Cetvrtog tromjesecja 2010. godine primjenom kombinacije multivarijantnoga Kalmanova filtra i me-
tode regularizirane maksimalne vjerodostojnosti. Radi procjene potencijalnog outputa konstruiran je dinamicki
makroekonomski model, slican onome u Benes et al. (2010.), u kojemu pri determiniranju potencijalnog out-
puta i njegova jaza najvazniju ulogu ima stopa temeljne inflacije. Iz tog se razloga ovdje definirani potencijalni
output moZe tumaciti kao razina proizvodnje koju je moguce odrzati u dugom roku, a da se pritom ne stvara
pritisak ni na rast ni na pad temeljne inflacije. Osim navedene stope inflacije u model su ukljucene i neke od
ostalih relevantnih ekonomskih serija, kao $to su stopa nezaposlenosti, trgovina na malo, indeks industrijske
proizvodnje i manjak na teku¢em racunu, ¢ije zanemarivanje, kao $to je slucaj kod univarijantnih filtara, moZze
rezultirati pristrano$cu pri procjeni potencijalnog outputa.

Iz rezultata procjene moZe se vidjeti kako se output nalazio ispod svoje potencijalne razine do drugog tro-
mijesecja 2002. godine, nakon ¢ega je slijedilo razdoblje od gotovo sedam godina u kojemu je output bio iznad
potencijala, a u drugom tromjesec¢ju 2009. godine output se ponovo vracéa ispod potencijalne razine, gdje osta-
je do kraja promatranog razdoblja. Tijekom posljednjega navedenog razdoblja nije doslo samo do pada realizi-
ranog outputa ve¢ je pao i sam potencijalni output.

Klju€ne rijeci:
potencijalni output, jaz outputa, multivarijantni filtar

JEL klasifikacija:
C53, E31, E32

Autori zahvaljuju Jaromiru Benesu, Petru Manchevu, Davidu Vavri te posebno Rubenu Atoyanu na pomodi pri konstrukciji Matlab kodova, kao i anonimnim
recezentima na korisnim komentarima. U ovom su radu iznesena osobna misljenja autora, koja ne izrazavaju nuzno sluzbena stajaliSta Hrvatske narodne
banke.
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1. UVOD 1

1. Uvod

Veé dugi niz godina procjena potencijalnog outputa jedan je od velih problema i u ekonomskoj analizi
i u provodenju ekonomske politike. Problem proizlazi iz nemogucénosti izravnog mjerenja (opazanja) same
vrijednosti potencijalnog outputa, zbog Cega je onemogucen i izracun viska (manjka) agregatne potraZnje, tj.
jaza outputa (engl. output gap). Vaznost procjene potencijalnog outputa ogleda se u ¢injenici da mehanizam
utjecaja monetarne politike na inflaciju uvelike ovisi o prilagodbi monetarne politike kretanju viska agregatne
potraznje, kao i o uspjehu u postizanju postavljenih ciljeva, te su stoga mjerenje i razumijevanje samih izmje-
renih vrijednosti potencijalnog outputa nezaobilazna odrednica uspjesnog vodenja monetarne politike. Kako
je kretanje potencijalnog outputa vazan pokazatelj poslovnih ciklusa, prikladan nacin njegova izracuna vazan
je i za uspjesno vodenje fiskalne politike. Dodatna je motivacija za procjenu potencijalnog outputa u Republi-
ci Hrvatskoj nepostojanje recentnih domacih istrazivanja povezanih s tom problematikom. Jedino je Vrbanc
(2006.) procijenila potencijalni output, i to metodom proizvodne funkcije, dok se ostale metode nisu primje-
njivale.

Definicija potencijalnog outputa kao i pokus$aj i prepoznavanje problema izraCuna potencijalnog outpu-
ta datiraju jos od Okuna (1962.), a tijekom proteklih Cetrdesetak godina pojavio se cijeli niz razli¢itih metoda
primjenjivanih za njegovu $to bolju procjenu. Jedna od najcesée primjenjivanih metoda sastoji se od postuli-
ranja veze izmedu dostupnih proizvodnih faktora rada, kapitala, sirovina i tehnologije te outputa putem neke
proizvode funkcije, pri ¢emu bi se tekuca razina potencijalnog outputa definirala kao ona razina odredena
sadasnjom vrijednos$cu fiksnih inputa proizvodnje te “odrzivom” vrijedno$¢u varijabilnih inputa. Kao $to je na-
vedeno u Benes i N’Diaye (2004.), premda proizvodna funkcija utjelovljuje vezu izmedu trZista rada i trzista
dobara, u prakti¢noj primjeni upotreba proizvodne funkcije ne pridonosi znatno pobolj$anju procjene poten-
cijalnog outputa, jer se neizvjesnost procjene potencijalnog outputa pretvorila u neizvjesnost procjene ukupne
faktorske produktivnosti.

Noviji pristupi izra¢unu potencijalnog outputa zasnivaju se na nekoj od statisti¢kih metoda filtriranja, tj.
na upotrebi specifi¢nih metoda analize vremenskih serija, pri ¢emu se dobiva procijenjena vremenska serija po-
dataka koja reprezentira trend. Ta se vremenska serija, pak, tumaci kao prikaz ravnoteznih vrijednosti original-
ne vremenske serije. U svom najjednostavnijem obliku filtriranje se moze primijeniti samo na jednu vremensku
seriju (univarijantni filtar), pri ¢emu se za izracun trend-linija koristi samo informacijama sadrzanima u anali-
ziranoj seriji.

Jedan je od najcesce koriStenih univarijantnih filtara Hodrick-Prescottov (HP) filtar.' Jednostavnost pri-
mjene jedan je od najvaznijih razloga njegove velike popularnosti. Kod navedenog filtra trendovi predstavljaju
dvostrane pomicne prosjeke, pri ¢ijem se izraCunu u svakom razdoblju uzimaju u obzir prosli, ali i buduéi po-
daci. Pri koristenju HP filtra, ali i sli¢nih univarijantnih filtara, potrebno je unaprijed pretpostaviti vrijednost

1 ViSe o univarijantnim filtrima vidi u Hodrick i Prescott (1981.) ili Baxter i King (1999.).
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2 1. UVOD

parametra kojim se determinira izgladenost serije. Na taj je nacin istraziva¢u omoguceno kontrolirati krajnji
rezultat arbitrarnim odabirom vrijednosti za navedeni parametar, dok sama metodologija ne moze na osnovi
ugradenoga objektivnoga kriterija ponuditi odgovor na pitanje koliko bi izgladena serija trebala biti. U nedo-
statku formalnoga kriterija unutar same metodologije ostaje moguénost odredivanja vrijednosti za parametar
na osnovi odredenih pretpostavki samog istrazivaca ili specificiranjem Sireg problema procjene, pri ¢emu Ce se
sama vrijednost parametra odrediti na osnovi nekoga kriterija koji nije obuhvaéen samom izvornom metodolo-
gijom. Primjerice, za slucaj potencijalnog outputa Laxton i Tetlow (1992.) te Benes i N’Diaye (2004.) navode
da bi se kod HP filtra izgladenost serije trebala odredivati u skladu s prirodom $okova u promatranoj ekonomi-
ji. Naime, ako su Sokovi na strani agregatne potraznje izrazeniji, tada potencijalni output nece priblizno pratiti
kretanje realiziranog outputa te je potrebno uzimati visoke vrijednosti parametra koji determinira izgladenost
serije. Nasuprot tome, u slucaju prevladavajucih Sokova na strani agregatne ponude, serija potencijalnog out-
puta vise Ce slijediti seriju realiziranog outputa te bi u ovom slucaju prikladno bilo uzeti nizu vrijednost para-
metra izgladenosti.

Medutim, s upotrebom univarijantnih filtara povezan je cijeli niz problema. Jedan od nedostataka uni-
varijantnih filtara jest nepreciznost procijenjenih serija, koja se povecava s priblizavanjem kraju promatranog
uzorka. Ta se nepreciznost o€ituje u revidiranju serije zbog promjene veliCine uzorka, $to je posljedica same
konstrukcije takvih filtara. Naime, zbog nedostupnosti buducih realiziranih vrijednosti na kraju uzorka HP fil-
tar takve vrijednosti prognozira, pa se produzivanjem uzorka objavljivanjem novih podataka te procjene nuzno
revidiraju.

Dodatni problem proizlazi iz ¢injenice da univarijantni filtri ne uzimaju u obzir vazne ekonomske infor-
macije sadrzane u drugim vremenskim serijama te zbog toga mogu rezultirati velikom pristrano$¢u procjene.
Benes et al. (2010.) kao primjer navode situaciju opaZenu kod razvijenih zemalja u kojima je u posljednjih
desetak godina monetarna politika bila primarno usmjerena na borbu protiv inflacije, $to je rezultiralo prolon-
giranim negativnim jazom potencijalnog outputa. Ne uzimajudi pri analizi u obzir ovu informaciju, procjena
potencijalnog outputa rezultira njegovim podcjenjivanjem, a samim time i podcjenjivanjem jaza.

Upravo zbog navedenih problema vezanih uz univarijantne filtre u ovom se radu primjenjuje metodologija
zasnovana na multivarijantnom filtru te e se usporediti prosjecna revizija filtrirane serije za HP filtar s prosjec-
nom revizijom serije dobivenom multivarijantnim filtrom, kako bi se donijeli zaklju¢ci o stabilnosti dobivenih
serija potencijalnog outputa za obje metode. Osnovna ideja multivarijantnog filtra sastoji se u koristenju infor-
macija sadrzanih ne samo u podacima o outputu jedne ekonomije nego i u podacima o nekim drugim ekonom-
ski relevantnim vremenskim serijama. Potrebno je naglasiti da se u ovom radu procijenjene trend-vrijednosti
tumace kao ravnotezne vrijednosti koje su usko povezane s inflacijom. Preciznije, trend-vrijednosti, koje se
uzimaju kao osnova za izra¢un vrijednosti jazova unutar ekonomije, koji zauzvrat definiraju osnovne determi-
nante inflacijske dinamike te drugih potencijalno vaznih ekonomskih kategorija, unutar ove metodologije odre-
dene su na nacin da (barem djelomi¢no) omogucuju opis kretanja ovih kategorija. 1z toga proizlazi da bi bilo
pogresno tumaciti dobivene vrijednosti potencijalnog outputa kao one maksimalne vrijednosti koje bi odredena
ekonomija mogla ostvariti koristei se raspolozivim resursima na najbolji moguéi nacin bez ograniCenja.

Stoga je u ovom radu potencijalni output definiran kao “razina outputa koju je moguce odrzati zauvijek,
a da pritom ne dode do stvaranja pritisaka ni na rast ni pad inflacije” (Benes et al., 2010., str. 5), pri ¢emu
se moze oc¢ekivati da Ce inflacija biti stabilna kada je potencijalni output blizak realiziranom, dok ¢e rast od-
nosno pad inflacije biti vezani za razdoblje pozitivnog odnosno negativnog jaza outputa. Medutim, ne postoji
objektivan razlog zbog ¢ega bi analiza trebala biti ograni¢ena na isklju¢ivu dodatnu informativnost sadrzanu u
vremenskoj seriji opaZene inflacije. Upravo zbog toga u ovom radu multivarijantni filtar ukljucuje interakcij-
ske veze izmedu outputa i potencijalnog outputa te inflacije, nezaposlenosti, industrijske proizvodnje i tekuéeg
racuna bilance pla¢anja u obliku maloga dinamickoga makroekonomskog modela, pri ¢emu se simultano pro-
cjenjuju nepoznati parametri modela kao i neopaZene vremenske serije (potencijalni output, industrijska proi-
zvodnja, nezaposlenost). Autori (Benes ef al., 2010., str. 6) naglasavaju da ovaj pristup sadrzava “fleksibilnost
koja ostavlja procijenjenom rastu prostor da varira u skladu s recentnim informacijama, dok u isto vrijeme uzi-
ma u obzir stabilnost trendova uocljivih u duZim vremenskim serijama”.

Sadasnja gospodarska situacija u Republici Hrvatskoj dodatno povecava vaznost pravilne procjene i
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2. OPIS MODELA 3

analize potencijalnog outputa te utjecaja financijske krize na njegovo kretanje i njegov jaz. Naime, u razdo-
blju od 2003. do 2008. hrvatsko je gospodarstvo obiljezavala relativno visoka stopa gospodarskog rasta, koja
je ostvarena uz stabilnu inflaciju. Zbog svjetske financijske krize situacija se znatno promijenila. Pad izvoza i
zastoj u priljevu kapitala rezultirali su padom potro$nje i investicija te samim time i padom ukupnog outputa.
Dok je dio pada ciklican, dio zasigurno odrazava smanjenje rasta, pa i razine potencijalnog BDP-a. Moze se
pretpostaviti da je financijska kriza mogla izravno dovesti do pada razine potencijalnog outputa, $to bi moglo
biti povezano s padom kapitalnih priljeva i porastom cijene kapitala. To je djelomi¢no posljedica promjene glo-
balne sklonosti riziku, ali i porasta zaduZzivanja drzave na stranim trzitima. Osim toga, kriza je vrlo vjerojatno
izravno dovela i do pada razine kapitala zbog propasti pojedinih poduzeca i obustave investicijskih projekata,
posebice u sektorima nerazmjenjivih dobara.

Upravo je navedeni utjecaj financijske krize na dugoro¢no kretanje hrvatskog outputa vidljiv u dobivenim
rezultatima, gdje je osim pada ciklicke komponente takoder vidljiv pad potencijalnog outputa tijekom 20009. i
2010. godine. Osim toga, rezultati jasno odrazavaju uzajamno kretanje jaza outputa i stope inflacije, a ostvare-
ni maksimum (i minimum) jaza outputa takoder se priblizno poklapaju s ostvarenim maksimumom (i minimu-
mom) stope inflacije. Prednost koriStenja multivarijantnog filtra u odnosu na univarijantnu metodu procjene
potencijalnog outputa potvrdena je testom robustnosti na promjenu uzorka.

Rad je strukturiran na sljedeci nacin. Drugo poglavlje opisuje strukturu maloga makroekonomskog mo-
dela koji se primjenjuje za izracun potencijalnog outputa u Republici Hrvatskoj. Trece poglavlje opisuje me-
todologiju primijenjenu pri procjeni parametara modela kao i skup podataka upotrijebljenih u ovoj analizi. U
Cetvrtom poglavlju analizirana su obiljezja procijenjenoga potencijalnog outputa, jaza outputa, uzajamnoga
kretanja inflacije i jaza outputa, utjecaja promjene jaza outputa na realizirani output te je ispitana relativna ro-
bustnost jaza outputa, a posljednje je poglavlje zakljucak.

2. Opis modela

Slijedeci Benes et al. (2010.) te El-Ganainy i Weber (2010.) definirat ¢emo tri razliCita jaza prisutna u
modelu, i to jaz outputa (otput gap), jaz nezaposlenosti i jaz industrijske proizvodnje. Model ¢emo dodatno
prosiriti specificiranjem jaza trgovine na malo i jaza manjka na teku¢em racunu. Jaz outputa definiran je kao
razlika logaritma stvarnoga (realiziranog) outputa, Y, i potencijalnog outputa, Y,:

y. =100 [log(Y) —log(Y)] (1)

Jaz nezaposlenosti definirat ¢emo kao razliku izmedu ravnotezne (NAIRU), U,, i aktualne stope nezaposleno-
sti, U,:

u =U,—u, (2)
Za indeks industrijske proizvodnje i trgovine na malo jazovi su definirani primjenom godi$nje stope rasta.” Ta-
ko je jaz godisnje stope rasta industrijske proizvodnje, G{""", definiran kao razlika izmedu godisnje stope rasta

stvarne industrijske proizvodnje, G{N°*®, i ravnoteZne godisnje stope rasta, G{"°"®.

Gtindpr = GtINDPR — GW (3)

2 Samo su za navedene dvije varijable jazovi izrazeni u godi$njim stopama rasta, dok su za ostale varijable oni izraZeni u razinama. Trgovina na malo i in-
deks industrijske proizvodnje koriSteni su u navedenom obliku, jer se uklju¢ivanjem navedenih varijabli u takvom obliku povecava informacijski skup koji
je raspoloziv u Kalmanovu filtru, ¢ime se poboljsava, tj. unaprjeduje pouzdanost procjene jaza i potencijalnog outputa.
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4 2. OPIS MODELA

Na isti nacin kao i kod industrijske proizvodnje jaz godiS$nje stope rasta trgovine na malo definirat ¢emo kao
razliku izmedu stvarne godiSnje stope rasta i odgovarajuce ravnotezne godisnje stope rasta, $to je prikazano
sljede¢om jednadzbom:

Gm=GM —-GM™ 4)

Jaz manjka na tekuéem ra¢unu definiran je na sli¢an nacin, s napomenom da je prikazan u razinama, a ne u
stopama rasta:

dtr, = DTR, — DTR, (5)

Godisnju stopu temeljne (core) inflacije, 74, definiranu kao stopa promjene temeljnog indeksa potrosackih
cijena u odnosu na isto tromjesecje prethodne godine, opisuje sljedeca jednadzZba:

4 = mh Py + QY — ) +E (6)

Osim jaza outputa koji predstavlja uobicajeni kratkorocni raskorak (engl. trade-off) te inflacije s jednim vre-
menskim pomakom unazad (lagirane inflacije), u ovu je jednadZbu ukljuéena i prva diferencija jaza outputa
kojom se uvodi odredeni stupanj rigidnosti u proces prilagodbe ekonomije. Kao $to je objasnjeno u Benes et
al. (2010.), u sluéaju da je y, negativan, a diferencija Y, —Y,_, pozitivna, tj. u slucaju izlaska iz recesije, promje-
na jaza ublazila bi utjecaj samog jaza na stopu inflacije te bi na taj nadin obuhvatila efekte ogranicenja brzine
prilagodbe koji proizlaze iz ograni¢enosti kapaciteta pojedinih sektora ekonomije. Ovdje treba naglasiti kako je
koeficijent uz lagiranu inflaciju jednak jedan. To omogucuje tumacenje stope lagirane inflacije kao zamjenske
varijable za inflacijska oekivanja. Osim navedenog, potrebno je uociti kako ovakva restrikcija implicira potpu-
nu odsutnost raskoraka izmedu outputa i inflacije u dugom roku.

Kako bismo doveli u vezu proizvodnju i jaz nezaposlenosti koristimo se modificiranom verzijom Okunova
zakona, §to je opisano sljede¢om jednadzbom:

U = ¢1 U, + ¢2yt + & (7)

Modifikacija je posljedica empirijske ¢injenice koja upucuje na zaka$njeli utjecaj promjene proizvodnje na
promjenu nezaposlenosti.

Benes et al. (2010.) specificiraju vezu izmedu jaza outputa i iskoriStenosti kapaciteta sli¢nu onoj postuli-
ranoj koristenjem Okunova zakona, te na taj nacin implicitno pretpostavljaju informacijsku znacajnost iskori-
Stenosti kapaciteta proizvodnje za procjenu i potencijalnog outputa i njegova jaza. Zbog nepostojanja vremen-
ske serije o iskoriStenosti kapaciteta u Republici Hrvatskoj, umjesto navedenima u ovom modelu koristit ¢emo
se serijama indeksa industrijske proizvodnje i indeksa trgovine na malo za koje je takoder razumno pretposta-
viti da posjeduju znacajan informacijski sadrzaj potreban za pouzdanu procjenu potencijalnog outputa i njego-
va jaza. Veza izmedu jaza godi$nje stope rasta industrijske proizvodnje te jaza outputa kao i veza izmedu jaza
godisnje stope rasta trgovine na malo te jaza outputa definirane su sljedeé¢im jednadZbama:

G =K, G + Ky, + e ®)
G =KGM Ky +am 9)

Osim navedenih odnosa definirat ¢emo vezu izmedu jaza manjka na tekuéem raunu i jaza outputa koristeci se
sljedeCom jednadzbom:

dtr, = Kk dtr,_; +Kgy, + & (10)

Nikola Bokan i Rafael Ravnik



2. OPIS MODELA 5

Moze se oCekivati da Ce parametri K,, K, i K; biti veéi od jedan jer ovakvo olekivanje odrazava pretpostavku o
snaznijoj fluktuaciji industrijske proizvodnje, trgovine na malo i manjka na tekuéem racunu od one na razini
cjelokupne ekonomije.

Nakon $to smo definirali strukturu modela vezanu uz razlidite jazove, u nastavku ¢emo definirati jed-
nadzbe koje opisuju kretanje ravnoteznih vrijednosti. Ravnotezna stopa nezaposlenosti (NAIRU), osim o svojoj
vrijednosti u pro§lom razdoblju, U -1, ovisi i o odstupanju te vrijednosti od fiksne dugoroéne (engl. steady sta-
te) vrijednosti nezaposlenosti, U1 —U%, kao i 0 jazu outputa iz proslog razdoblja. Dodatno su u specifikaciju
ukljulena i dva stohasti¢ka elementa, od kojih se jedan odnosi na privremeni ok, €7, a drugi na dugotrajniji
Sok na ravnoteznu stopu nezaposlenosti, G .

U= Ui+ GV — 120y, — 1A= (Us —U™) + 67 (1)
Pretpostavit éemo da stohasticki element GV slijedi autoregresivni proces prvog reda definiran kao:
Gl =(1-GZ, +&¥ (12)

Ovakva specifikacija, premda dopusta dugotrajniji utjecaj Soka na NAIRU, pretpostavlja konstantnu (fiksnu)
nezaposlenost na razini steady state vrijednosti u dugom roku.
Potencijalni output opisan je sljede¢om jednadzbom:

Y=Ye1—0U—-U)—(1—-60) (Ui — Ucn)/19+G7 /4 + & (13)

Jednadzbu specificira potencijalni output kao funkciju vrijednosti potencijalnog outputa iz proslog razdoblja,
stope rasta trenda potencijalnog outputa, G, $oka, £, te promjene ravnoteZne stope nezaposlenosti u krat-
kom i srednjem roku. Promjena ravnoteZne stope nezaposlenosti, U — U1, predstavlja utjecaj na rast ravno-
teznog outputa preko Cobb-Douglasove proizvodne funkcije, gdje 6 oznacuje udio rada u ukupnoj proizvod-
nji. Drugi element, U1 — U2, koji je razlika ravnotezne nezaposlenosti izmedu devetnaest razdoblja, utje-
lovljuje efekt inducirane promjene u razini kapitala. Preciznije, porast ravnoteZne stope nezaposlenosti, U,, od
1% dovest ¢e do pada potencijalnog outputa u iznosu od 6% unutar istog razdoblja. Medutim, ovaj negativni
efekt nastavit e se u sljedecih devetnaest razdoblja, §to ¢e naposljetku rezultirati dugoro¢nim padom potenci-
jalnog outputa u iznosu od 1%.
Stopa rasta trenda potencijalnog outputa opisana je sljede¢im stohastickim procesom:

Gl =1GL+(1 —17)G), +¢& (14)

Ova jednadzba implicira da stopa rasta nije konstantna, ve¢ je dopusteno njezino odstupanje od steady state
stope rasta, pri ¢emu su odstupanja serijski korelirana.

Sli¢no prethodnoj specifikaciji, ravnotezna vrijednost godi$nje stope rasta industrijske proizvodnje, go-
di$nje stope rasta trgovine na malo i manjka na teku¢em racunu opisane su sljede¢im stohasti¢kim procesi-
ma:

GI™™ = (1 —a) G +aG"omss — gl (15)
G = (1 —C)GI™ + G + g™ (16)
DTR. = (1 —d)DTR -1 +dG ™ + 0™ (17)

Ocekivana ciljna inflacija, 74{™, takoder je ukljuena u model:

AT = mAE 4 et (18)

Procjena potencijalnog outputa u Republici Hrvatskoj primjenom multivarijantnog filtra
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U slu¢aju promjene rezima monetarne politike ili za vrijeme kolebljivih reZima varijanca od €™ veéa je nego
u stabilnijem rezimu. U slucaju fiksnog tecaja, gdje nije moguce postaviti stabilan cilj za inflaciju, varijanca Ce
takoder biti velika.

Ono $to je uobicajeno kod monetarnih modela ciljne inflacije specifikacija je reakcijske funkcije kamatne
stope kao instrumenta pomocu kojeg se postize ciljna inflacija, pri ¢emu je Phillipsova krivulja klju¢ni element
sloZenog mehanizma preko kojega kamatna stopa djeluje na temeljnu inflaciju. Naposljetku, monetarna politi-
ka utjece na temeljnu inflaciju utjeuéi na jaz outputa. U ovom modelu navedeni je efekt ponesto izmijenjen i
djeluje preko sljedece jednadzbe jaza outputa, gdje pozitivno odstupanje inflacije od ciljne inflacije u prethod-
nom razdoblju negativno utjeCe na trenutacni jaz outputa.

Vo= Y — o (s — AV + e (19)

Potrebno je naglasiti da je ova specifikacija u skladu s velikim brojem razli¢itih monetarnih reZima. Pri-
mjerice, u politici fiksnoga nominalnog tecaja povecana potraznja u prethodnom razdoblju dovodi do vise sto-
pe inflacije, a time i do aprecijacije realnog tecaja, koja u sadasnjem razdoblju dovodi do spomenutoga negativ-
nog ucinka na jaz outputa.

3. Metodologija procjene i koristeni podaci

Kao i u Benes et al. (2010.), model je procijenjen kombinacijom multivarijantnoga Kalmanova filtra i
metode regularizirane maksimalne vjerodostojnosti, koja je poseban slu¢aj bajesovske (maksimum a posteriori)
metode procjene.”* Kod metode regularizirane maksimalne vjerodostojnosti pomoéu informacija iz opazenih
podataka i a priori pretpostavki o distribucijama i parametrima dolazi se do konacnih a posteriori procjena pa-
rametara i odgovarajucih distribucija.” Ova je metodologija primijenjena upravo zato $to omoguéuje uvodenje
navedenih pretpostavki te se na taj nacin onemoguduje kretanje parametara u podrucja koja bi bila besmislena.
Takva a priori ograniavanja korisna su upravo kod sustava ovakvog tipa, kod kojih postoji mogucnost da po-
daci nisu dovoljno informativni za procjenu pojedinih parametara.

Opcenito, regularizacija pri procjeni parametara nekog sustava znaci modificiranje kriterija kojima mje-
rimo fit modela dodavanjem izraza koji sadrzava a priori pretpostavke. Postoji cijeli niz kriterija koristenih u
literaturi, pri ¢emu su najce$ce koriSteni kriteriji koji definiraju predikcijsku pogresku ili oni koji definiraju
vjerodostojnost. Izraz koji matematicki opisuje pretpostavke mnozi penalizacijski ¢lan, pa se pomocu njega
moze kontrolirati snaga utjecaja pretpostavki na konacan rezultat, s obzirom na to da se konacan rezultat re-
gularizacije ogleda u procijenjenoj vrijednosti koja je kompromis izmedu vrijednosti koja minimizira pogresku
ili maksimizira vjerodostojnost i one koja je bliska a priori vrijednosti. Formalno, kriterijsku funkciju u sluc¢aju
koristenja kriterija minimizacije predikcijskih pogresaka moze se zapisati na sljedeci nacin:

1 N

V, (0;YN) = ng(sp (,0))

gdje je O vektor nepoznatih parametara, Y su koriSteni podaci, N veli¢ina uzorka, a &¢(t,0) filtrirani niz pre-
dikcijskih pogresaka, filtriran pomodu stabilnoga linearnog filtra definiranog kao:

£:(t,0) =L(q)£(t,0)

3 Pri procjeni koristen je alat IRIS implementiran u MATLAB-u.
4 Vise o Kalmanovu filtru vidi u Harvey (1989.) i Hamilton (1994.).
5 Detaljnije o ovoj metodologiji vidi u Ljung (1999.) i Ljung et al. (1992.).

Nikola Bokan i Rafael Ravnik
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Predikcijska pogreska definirana je na sljedeci nacin:
e(t,0) =y(t) =y (t|6)
gdje se ¥ mozZe definirati kao funkcija proslih podataka i nepoznatih parametara:
yle) =gty 6)

Cilj je minimizirati navedenu kriterijsku funkciju s obzirom na 6 kako bi se procijenio vektor nepoznatih para-
metara:

0, = arg meinVN e;YN)
Ako se primjenjuje regularizacija, kriterijska se funkcija moze prosiriti na sljedeci nacin:
WE(0; YY) =V, (6; YY) +p X 1(6)

Ovdje p znaci navedenu penalizaciju, a [ funkciju koju u specificnom obliku mozemo definirati kao kvadrat ap-
solutne vrijednosti razlike izmedu nepoznatog parametra i a priori pretpostavljenog parametra:

1) =]6—6Ff

Parametre procjenjujemo na isti nacin kao i u slucaju bez penalizacije, samo §to je sada prosirena funkcija
WP (6;Y") ona koju valja minimizirati:

0% = arg minW,?(6;Y")

Iz posljednje tri jednadZbe jasno se vidi na koji na¢in pomocu p kontroliramo snagu izraza 1(0), pa je primje-
rice u ekstremnom slucaju, gdje je p =0, W (0; YY) =V, (0;YV), tj. rezultat je jednak onom gdje nije primije-
njena regularizacija.

Ljung (1999.) navodi dvije vazne prednosti regularizacije sustava. Prva, koriStenje ove metode olaksava
minimizaciju kriterijske funkcije u slu¢aju da je teSko numericki izracunati Hessian (V'y), pa dodavanje izraza
p X | Hessianu olakSava takvu minimizaciju.® Druga, u slufaju da nije mogude precizno procijeniti pojedine
nepoznate parametre, regularizacija omogucuje da se vrijednosti a posteriori parametara priblize njihovim a
priori pretpostavljenim vrijednostima. Navedeni utjecaj a priori pretpostavki jaci je za one parametre koji imaju
manji utjecaj na V,, tj. one parametre koji, bez regularizacije, manje pridonose dobrom fitu modela.

Prethodna rasprava analizira kriterijsku funkciju definiranu koristenjem predikcijske pogreske. U ovom
radu kriterij je definiran koristenjem funkcije vjerodostojnosti. U tom slucaju problem se moze definirati
kao:

éh"LE = arg maxlog L (6;Y)
6
gdje je log L(6,Y) logaritmirana funkcija vjerodostojnosti koju je potrebno maksimizirati s obzirom na vektor
parametara 6. Kao §to je ve¢ navedeno, regularizacija ¢e modificirati funkciju cilja, $to dovodi do preobrazbe

prethodno navedenog problema koji se kod regularizacije moze zapisati kao:

~ _7. 2
6% = arg maxlogL(6;Y) —p 2(907;9.)
9 i 6i

6 Dokaz vidi u Ljung et al. (1992.)

Procjena potencijalnog outputa u Republici Hrvatskoj primjenom multivarijantnog filtra
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Vidimo da je uz funkciju vjerodostojnosti ukljuen i drugi izraz koji predstavlja ekvivalent funkcije 1(6), po-
mnozen s penalizacijskim ¢lanom. Ovdje se a priori pretpostavlja krnja normalna distribucija, pa se i i ~—0%
mogu tumaciti kao mod i varijanca navedene a priori distribucije, koja ima donju i gornju granicu. Nepoznati
parametri koji su procijenjeni maksimizacijom navedene funkcije parametri su a posteriori distribucije, a pro-
cjene tih parametara prikazane su u Dodatku 1. Ovdje treba naglasiti da se i a posteriori procijenjeni parametri
uvijek nalaze unutar definiranih granica (6Y i 6%). Clan p, kao i prethodno, predstavlja penalizaciju, a i ovdje
je jasno vidljivo da za bilo koji zadani 0%, veca vrijednost p daje “ja¢u” a priori informaciju. U ovom je radu
p =1, §to omogucuje tumadenje a priori disperzija’ kao standardnih devijacija.

Potrebno je naglasiti da Ce rezultati za analizirani uzorak, uz sredi$nje procjene neopazenih varijabli, sa-
drzavati i intervale pouzdanosti koji se dobivaju analiti¢ki na nacin da se model i procijenjeni parametri uzima-
ju kao stvarni proces koji stvara podatke. U tom slucaju navedeni intervali ukljuCuju neizvjesnost procijenjenih
neopazenih varijabli.

Kod Kalmanova filtra skup opazenih varijabli ¢ine output, godi$nja stopa temeljne inflacije, stopa nezapo-
slenosti, godi$nja stopa promjene industrijske proizvodnje, trgovine na malo te saldo tekuceg racuna. Model je
procijenjen za razdoblje od prvog tromjesecja 2000. do Cetvrtog tromjesecja 2010. godine za navedene opaZze-
ne varijable, osim oCekivane inflacije. Vremenska serija oekivane inflacije preuzeta je iz Consensus Economics
Forecast, za Hrvatsku dostupan tek od 2006. godine, a stariji su podaci procijenjeni modelom kao neopaZene
vrijednosti. Kao mjera outputa koristen je realni bruto domaci proizvod (BDP u cijenama iz prethodne godine,
referentna 2000. godina, u kunama). Kao mjera nezaposlenosti koristena je administrativna stopa nezaposle-
nosti, dok su industrijska proizvodnja i trgovina na malo mjerene baznim indeksom fizickog obujma industrij-
ske proizvodnje i baznim indeksom prometa od trgovine na malo.® Za izra¢un godi$nje stope inflacije koriSten
je indeks temeljnih potrosackih cijena, dok je kao odgovarajuca serija za manjak na teku¢em rac¢unu uzet udio
navedenog manjka u BDP-u, gdje su obje varijable izraZzene u nominalnim terminima i domacoj valuti, a kako
bi se djelomic¢no izgladila kolebljivost, koriSteni su godis$nji pomic¢ni prosjeci.

Sve koriStene serije preuzete su u neprilagodenom obliku od DZS-a osim manjka na teku¢em racunu,
koji je preuzet iz statistike HNB-a, te ve¢ navedene ocekivane inflacije.” Kako bi se eliminirao utjecaj sezo-
ne, sve su koriStene varijable, koje u sebi sadrzavaju sezonske komponente, sezonski prilagodene primjenom
HNB-ove procedure za desezoniranje, zasnovane na metodi ARIMA X-12.

Kako bi se izbjeglo preveliko odstupanje stope promjene potencijalnog outputa od njezine steady state
vrijednosti, model je prosiren dodatnom jednadZbom mjerenja, koja dovodi u vezu nase a priori uvjerenje o
kolebljivosti stope promjene potencijalnog outputa u odnosu na njezinu steady state vrijednost, $to se matema-
ticki moze zapisati kao:

4-(logY,—logYi1) =GL +eMe (20)

U ovom slucaju velika vrijednost standardne devijacije €MF odrazava a priori vierovanje o velikom odstupanju
potencijalne stope rasta od njezine steady state vrijednosti. Pri procjeni modela a priori vrijednost standardne
devijacije €'F postavljena je na vrijednost standardne devijacije ostvarenog BDP-a u promatranom razdoblju
podijeljenu s 12. Steady state stope rasta industrijske proizvodnje i trgovine na malo kalibrirane su na tri po-
stotna boda, dok su ostali parametri procijenjeni. A priori vrijednosti parametara i standardnih devijacija, za-
jedno s procijenjenim a posteri vrijednostima, prikazane su u Dodatku 1.

7 Drugi stupac u Dodatku 1.

8 Baza je za obje serije 2005. godina.

9 Drzavni zavod za statistiku sve navedene serije (osim BDP-a) objavljuje mjesecno, pa su potrebne tromjese¢ne serije izracunate kao prosjeci mjesenih
vrijednosti u pojedinom tromjesedju.

Nikola Bokan i Rafael Ravnik
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4. Rezultati

4.1. Potencijalni output, jaz outputa i inflacija

U Dodatku 3. prikazana je sredi$nja procjena potencijalnog outputa, zajedno s intervalom pouzdanosti
od dvije standardne devijacije te stvarnim (realiziranim) outputom. Prikazano je razdoblje od prvog tromjesec-
ja 2000. do Cetvrtog tromjeseCja 2010. godine te modelska prognoza od prvog tromjesecja 2011. do Cetvrtog
tromjesecja 2012. godine.

Serija potencijalnog outputa je, oCekivano, relativno izgladena te od samog pocetka promatranog razdo-
blja ima pozitivne godi$nje stope rasta, koje pocinju opadati od sredine 2006. godine, a u ¢etvrtom tromjesecju
2009. godine zabiljeZena je prva negativna godi$nja stopa promjene potencijalnog outputa (Dodatak 4.). Na-
vedeni preokret nastupio je Cetiri tromjese¢ja nakon prve negativne godis$nje stope promjene stvarnog BDP-a,
a dokazuje da nije rije¢ samo o uobiajenom kratkoro¢nom odstupanju outputa od svoje dugoroéne razine veé
i 0 smanjenju same dugorocne razine outputa. Godis$nja stopa promjene potencijalnog BDP-a negativna je go-
dinu dana, a tek je u posljednjem tromjesecju 2010. godine ponovo zabiljeZena njezina blaga pozitivna vrijed-
nost. Na osnovi modelske prognoze mogu se ocekivati daljnje pozitivne godi$nje stope do kraja prognoziranog
razdoblja.

U skladu s dobivenim sredis$njim procjenama promatrana serija jaza outputa moze se podijeliti u tri pod-
razdoblja, od kojih su dva podrazdoblja negativnog i jedno znatno duze razdoblje pozitivnog jaza outputa (Do-
datak 5.). Prvo razdoblje negativnog jaza trajalo je deset tromjesecja, odnosno do drugog tromjesecja 2002.
godine, nakon Cega je slijedilo dvadeset i sedam pozitivnih tromjesecja.'® Posljednje od navedenih podrazdoblja,
u kojemu je ostvareni output manji od potencijalnog, traje sedam tromjesecja. Prema modelskoj prognozi ovaj
¢e negativan jaz, uz postupno smanjivanje, potrajati jo$ Sest tromjesecja te se tek krajem 2012. ocekuje poziti-
van, iako neznatan, jaz outputa.

Sto se jatine odstupanja tie, moZemo zakljuciti da je najveéi pozitivni jaz u iznosu od okvirno 6% zabi-
lieZen tijekom prva dva tromjesecja 2008. godine. U tom razdoblju pregrijavanja ujedno su zabiljeZene maksi-
malne razine realiziranog BDP-a, nakon kojih pocinje kontinuirani pad BDP-a. Ve tri tromjesecja nakon opi-
sanoga maksimalnog jaza, pod utjecajem naglog pada realiziranog outputa, dolazi do promjene predznaka ja-
za. Takav negativan predznak najizrazitiji je u razdoblju izmedu prvog i posljednjeg tromjeseéja 2010. godine,
kada jaz outputa iznosi ¢ak —3,5%, zato $to potencijalni output ponovo ima blage pozitivne stope promjene, uz
istodobni nastavak pada realiziranog BDP-a.

Klju¢ni element specificiranog modela odraZzava se u uzajamnoj vezi inflacije i potencijalnog outputa. Do-
datak 5. usporedno prikazuje kretanje stope inflacije mjerene godisnjom stopom promjene indeksa temeljnih
potrosackih cijena te jaza outputa u razdoblju od prvog tromjesecja 2000. do Cetvrtog tromjesecja 2012. godi-
ne. Vrlo se lako moZe uoditi da je kretanje inflacije s obzirom na procijenjeno kretanje potencijalnog outputa u
skladu s ocekivanjima s obzirom na pretpostavke ugradene u model. Tijekom promatranog razdoblja temeljna
se inflacija smanjivala za vrijeme razdoblja negativnog jaza outputa, a tijekom razdoblja postojanja pozitivnog
jaza ona je rasla. Tako temeljna inflacija u blizini razdoblja minimalnih i maksimalnih vrijednosti jaza outpu-
ta takoder ostvaruje svoj minimum (drugo tromjesecje 2010. godine) odnosno maksimum (treCe tromjesecje
2008. godine). Iznimku u ovoj vezi moZe se uoditi u razdoblju od drugog tromjesecja 2006. godine do drugog
tromjesecja 2007. godine, $to bi se djelomi¢no moglo objasniti (dominiraju¢im) utjecajem inozemnih cijena u
navedenom razdoblju.

Iz Dodatka 5. takoder je vidljivo ka$njenje prilagodbe stope temeljne inflacije za jazom outputa u raz-
dobljima izlaska iz recesije/ekspanzije, $to je implicirano modelom preko inflacijske jednadzZbe, a uzrokova-
no efektom ograniCene brzine prilagodbe gospodarstva zbog ogranicenosti proizvodnih kapaciteta pojedinih
sektora. Rigidnost na trZistu rada jo$ je jasnije vidljiva, prije svega u kasnjenju promjene stope nezaposlenosti

10 Navedeni ciklus posljedica je recesije zapocete 1998. godine, ali zbog nedostatka podataka koriStena serija BDP-a pocinje tek 2000. godine.
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i jaza stope nezaposlenosti za outputom i jazom outputa (dodaci 5., 6. 1 7.). Takoder se moze vidjeti da u oba
slucaja promjena predznaka jaza stope nezaposlenosti nastupa Cetiri tromjese¢ja nakon promjene predznaka
jaza outputa.

4.2. Utjecaj promjena jaza i potencijalnog outputa na promjenu
realiziranog outputa

Na osnovi Dodatka 4. lako je uociti postojanje korelacije izmedu godi$nje stope rasta realiziranog i po-
tencijalnog outputa. Takoder, dodatak upuéuje na relativnu izgladenost stope rasta potencijalnog outputa te
implicira relativno vecu znacajnost jaza outputa za njegovo kratkorocno kretanje u odnosu na njegov potenci-
jal. Kako bismo potvrdili ovaj vizualni zakljucak, koji je ujedno konvencionalno stajaliSte visokoindustrijalizira-
nih zemalja, izraCunali smo omjer varijanci stopa promjene jaza outputa i stopa promjene realiziranog outputa
za vremenski horizont od jednog do dvadeset tromjesecja.'’ Ako promjene jaza outputa domininantno odredu-
ju kratkoro¢ne promjene outputa, dok promjene potencijalnog outputa dominantno odreduju dugoroc¢ni trend,
tada se moZe ocekivati da ¢e omjer navedenih varijanci biti veci od 0,5 u prvom tromjesecju te opadati nakon
toga. Dodatak 8., kao graficki prikaz omjera dviju varijanci, to doista i potvrduje.

4.3. Relativna robustnost multivarijantnog filtra

Nakon $to su prikazani i komentirani rezultati u obliku procijenjenih vrijednosti, ostaje otvoreno pitanje
vrednovanja dobivenih rezultata te usporedivanja procjene potencijalnog outputa dobivene multivarijantnim
filtrom s procjenom potencijalnog outputa dobivenom nekom od drugih metoda. Kod takve usporedbe ne po-
stoji formalni kriterij reprezentativnosti potencijalnog outputa ili jaza outputa, jer je ovdje rije¢ o procjenama
vrijednosti neopazenih varijabli. Medutim, postoji moguénost definiranja kriterija kojim se moze mjeriti revi-
zija procijenjene neopazene serije u “stvarnom vremenu” objavom novih podataka, kao adekvatnoga kriterija
za usporedbu razli¢itih metoda. Na taj se nacin mjeri i usporeduje stabilnost procijenjenih serija s obzirom na
promjenu koristenog uzorka te se ona metoda koja zahtijeva relativno manju reviziju podataka smatra relativno
robustnom.

Analiza se u ovom dijelu rada zasniva na reviziji jaza outputa, pri ¢emu je kao odgovarajuca benchmark
metoda primjenom koje usporedujemo dobivene rezultate koristen HP filtar.”? Procedura je konstruirana na
nacin da su u prvom koraku procijenjene odgovarajuce neopazene serije za uzorak od prvog tromjesecja 2000.
do drugog tromjesecja 2003. godine. U sljedeCem koraku izraCunata je razlika izmedu procijenjene vrijednosti
jaza outputa za posljednje uklju¢eno tromjesecje (procijenjene na prethodno definiranom uzorku) i vrijednosti
za odgovarajuée tromjesecje dobivene na cjelokupnom uzorku. Ovaj se postupak iterativno nastavlja za svako
sljedece tromjesecje sve do prvog tromjesecja 2008. godine, nakon Cega je izracunat prosjek apsolutnih vrijed-
nosti svih razlika (engl. mean absolute error, MAE), tj. prosjek apsolutnih vrijednosti revizija. Opisani postupak
proveden je za obje metode, tj. za multivarijantni filtar i za HP filtar.

Iz rezultata (dodaci 2., 9.1 10.) jasno se vidi kako je u navedenom razdoblju jaz outputa prosjecno imao
manje revizija za multivarijantni nego za HP filtar, iz ¢ega se moze zakljuciti da su procijenjene vrijednosti ro-
bustnije za multivarijantni filtar.

Osim za navedeni uzorak, izra¢unali smo prosjek apsolutnih vrijednosti revizija jaza outputa i za druge
uzorke. Tako je, primjerice, u Dodatku 11. prikazano kretanje prosjeka apsolutnih vrijednosti revizija izracu-
natih na proSirenim uzorcima dodavanjem jo$ tromjesecja, gdje najveci uzorak obuhvaca razdoblje od pocetka
2003. do posljednjeg tromjeseéja 2010. godine. Ovdje se takoder moze zakljuditi kako je revizija prosjecno
manja za multivarijantni filtar u usporedbi s HP filtrom za sve prikazane uzorke. Nakon prvoga prikazanog

var (y. — ) o
var(og(¥) —log (¥ * 24 "= 1:2:.20.
12 HP filtar izabran je upravo zbog svoje velike rasprostranjenosti i u akademskoj i sredi$njebankarskoj zajednici.

11 Omjer varijanci stopa promjene definiran je na sljedeci nacin:

Nikola Bokan i Rafael Ravnik
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razdoblja (prvo tromjesecje 2008. godine) prosjecne se revizije za obje metode konstantno povecavaju do pr-
vog tromjesecja 2010. godine te nakon toga ponovo pocinju opadati. Iz slike prikazane u Dodatku 11. takoder
se vidi kako razlika prosje¢nih revizija izmedu dviju koristenih metoda raste do kraja 2009. godine, nakon ¢ega
ostaje priblizno konstantna.

5. Zakljucak

U ovom radu procijenjen je potencijalni output Republike Hrvatske primjenom kombinacije metode regu-
larizirane maksimalne vjerodostojnosti i multivarijantnoga Kalmanova filtra, zasnovan na dinami¢kom makro-
ekonomskom modelu. Multivarijantni filtar, osim informacije 0 samom outputu, uzima u obzir i informacije o
ostalim ekonomski relevantnim serijama, kao $to su trgovina na malo, indeks industrijske proizvodnje i manjak
na tekucem racunu, ¢ije zanemarivanje, kao $to je slucaj kod univarijantnih filtara, moZe rezultirati pristrano-
$¢u pri procjeni potencijalnog outputa. Osnovu filtra ¢ini mali dinamicki makroekonomski model unutar koje-
ga je potencijalni output definiran kao ona razina outputa koju je moguce odrzati dugoro¢no, a da pritom ne
dode ni do rasta ni do pada inflacije.

Procijenjena serija jaza outputa u znatnoj mjeri slijedi kretanje godiS$nje stope inflacije. Primjerice, u raz-
doblju visokih stopa inflacije, tijekom 2008. godine, jaz outputa takoder je dostigao svoj maksimum, a nagli
pad jaza outputa, koji je nakon toga uslijedio, doveo je i do smanjenja stope inflacije. Recentni pad gospodar-
ske aktivnosti, vidljiv u svim promatranim serijama, ocekivano se odrazio i na potencijalni output. Naime, u
tom razdoblju nije ostvaren samo pad stvarnog outputa ve¢ rezultati koriStenog modela upucuju na to da je
doslo i do pada same razine potencijalnog outputa te veeg pada realiziranog od potencijalnog outputa.

U nedostatku formalne mjere reprezentativnosti za neopazene vremenske serije, ispitana je relativna ro-
bustnost jaza outputa procijenjenog multivarijantnim filtrom, u odnosu na jaz outputa procijenjenog univa-
rijantnim HP filtrom, objavom novih podataka u “stvarnom vremenu”. Provedena analiza potvrduje da je jaz
outputa dobiven multivarijantnim filtrom relativno robustnija serija te upravo zbog toga upucuje na znatnu
prednost multivarijantnog filtra radi tekuce analize.

Procijenjena serija upucuje na vremensku varijabilnost potencijalnog outputa. Dodatno, u radu je potvr-
deno da je kretanje realiziranog outputa u kratkom roku determinirano kretanjem jaza outputa, dok je u du-
gom roku u vecoj mjeri determinirano kretanjem potencijalnog outputa.

Iako model implicitno uzima u obzir odnose s inozemstvom uklju¢ivanjem manjka na teku¢em ra¢unu u
njegovu strukturu, obiljeZja maloga otvorenoga gospodarstva, kao §to je Hrvatska, zahtijevaju njegovo prosi-
renje i eksplicitno modeliranje izvoznog sektora. Takoder, potrebno je detaljnije istraziti prediktivna obiljezja
modela. Upravo su to sljedeéi koraci u nasoj analizi.

Procjena potencijalnog outputa u Republici Hrvatskoj primjenom multivarijantnog filtra
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DODACI

Dodaci

Dodatak 1. Parametri modela

a priori a posteriori

I T

Gy, 3,000 0,300 3,000 0,036
uss 14,000 1,000 14,006 0,121
0 0,500 0,030 0,500 0,004
o 0,500 0,050 0,500 0,006
B 0,400 0,100 0,393 0,012
Q 0,500 0,300 0,490 0,041
) 0,800 0,150 0,800 0,018
o 0,800 0,150 0,801 0,017
0, 0,300 0,150 0,296 0,017
T 0,100 0,150 0,104 0,025
W 3,000 1,500 2,997 0,149
0, 5,000 3,000 5,014 0,309
2 2,000 3,000 1,949 0,551
O. 1,000 0,300 3,323 0,036
o 1,000 0,300 3,423 0,037
o 0,500 0,300 1,357 0,036
o5 0,100 0,150 0,324 0,026
oF 0,100 0,150 0,325 0,016
O 0,500 0,300 1,577 0,037
O e 0,300 0,300 0,720 0,039
Oy 0,250 0,150 0,784 0,018
K, 0,100 0,200 0,094 0,025
K, 1,500 0,500 1,482 0,055
a 0,100 0,050 0,100 0,006
O o 0,400 0,100 1,414 0,012
fo 0,500 0,100 1,765 0,012
Ks 0,100 0,200 0,095 0,031
K, 1,500 0,500 1,492 0,065
c 0,100 0,050 0,097 0,006
O yom 0,400 0,100 1,447 0,012
Ogw 0,400 0,100 1,500 0,012
Ks 0,100 0,200 0,097 0,024
K, 1,500 0,500 1,433 0,079
d 0,100 0,050 0,100 0,006
O 0,600 0,100 2,099 0,012
O 0,400 0,300 1,331 0,036

Dodatak 2. Prosjek apsolutnih vrijednosti revizija (za revizije procijenjene
za sve uzorke od prvog tromjesecja 2003. do prvog tromjesecja 2008.)

Varijabla Prosjek apsolutnih vrijednosti revizija

Y (multivarijantni filtar) 1,193

Y, (HP filtar) 1,362

Procjena potencijalnog outputa u Republici Hrvatskoj primjenom multivarijantnog filtra
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Dodatak 3. Potencijalni i realizirani output

21125
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—— Potencijalni output (+2 standardne devijacije) ~—— Realizirani output

Izvor: IzraCun autora i Drzavni zavod za statistiku

Dodatak 4. Potencijalna i realizirana godiSnja stopa rasta
outputa

% 16 ‘
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—— Potencijalna godisnja stopa rasta = Realizirana godi$nja stopa rasta
==+ Fiksna godi$nja stopa rasta (pretpostavka)

Izvor: Izraun autora i Drzavni zavod za statistiku

Dodatak 5. Jaz outputa i godiSnja stopa temeljne inflacije

%

-6
_8
-10 |
5] - o o < 7o) < ~ o5 = S - o
b~ b= b = )= I )= b= )= e = T =
—— Jaz outputa (+2 standardne devijacije) — Temeljna inflacija (godisnja stopa)

Izvor: Izraun autora i Drzavni zavod za statistiku

DODACI
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DODACI

Dodatak 6. Potencijalna i realizirana stopa nezaposlenosti

— Ravnotezna stopa nezaposlenosti (+2 standardne devijacije)
— Realizirana stopa nezaposlenosti

13 i

12 ‘
S o~ o o3 < 3 < ~ o o =] ~ o
o o o o o o o o o o — — —

Izvor: Izracun autora i Drzavni zavod za statistiku

Dodatak 7. Jaz stope nezaposlenosti

— Jaz stope nezaposlenosti (+2 standardne devijacije)
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Izvor: Izradun autora i Drzavni zavod za statistiku

i stopa promjena realiziranog outputa

Dodatak 8. Omijer varijanci stopa promjena jaza outputa

0,70

omjer

0,65

0,60 \

0,55 N

0,50 N

0,45 —

0,40
N
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0,30
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0,20
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17 18 19 20

Izvor: IzraGun autora
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Dodatak 9. Jaz outputa u “stvarnom vremenu”
(Kalmanov filtar)

%

Now s g o N
L

- A /
NWaAN \\
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5] - N o < 7o) < ~ o = S -~ o
b~ b= b= = b= = )= = )= b~ = o =
= Jaz outputa (konacna procjena) — Jaz outputa (u “stvarnom vremenu”)

lzvor: Izraun autora

Dodatak 10. Jaz outputa u “stvarnom vremenu” (HP filtar)

N W A~ o o
[

-3 7
-4
S — ol o < [e) © ~ o<} o S — o
= = = = b= = = = = = = T =
—— Jaz outputa (konacna procjena) = Jaz outputa (u “stvarnom vremenu”)

Izvor: Izraun autora

Dodatak 11. Prosjek apsolutnih vrijednosti revizija za uzorke
do Cetvrtog tromjesecja 2010. godine za HP i multivarijantni

filtar
% 24
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— Multivarijantni filtar — HP filtar

Izvor: Izraun autora
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Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
novéanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnicke biljeSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
matiCka izdanja, broSure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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