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SAZETAK

Sazetak

U radu je predloZeno nekoliko modela s promjenji-
vim parametrima, procijenjenih bajesovskim tehnikama,
koji su upotrijebljeni za kratkoro¢no prognoziranje hr-
vatskog BDP-a. Navedeni modeli osim domacih varija-
bla uklju¢uju i BDP Europske unije te su na taj nacin u
obzir uzete specificnosti male otvorene ekonomije. Pre-
diktivna sposobnost navedenih modela usporedena je s
naivnom benchmark prognozom. Rezultati upuéuju na
to da modeliranje promjenjivih parametara unaprjeduje
prognoze BDP-a u usporedbi s naivnim benchmark mo-
delom, a dodatno je utvrdeno kako su prosjeéne progno-
sticke pogreske za sve testirane modele s promjenjivim
parametrima manje od pogreSaka jednako specificiranih
modela s fiksnim parametrima.
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1. UVOD 1

1. Uvod

Hrvatska je ekonomija u proteklih desetak godina dozivjela velike strukturne promjene i promjene u tren-
dovima osnovnih makroekonomskih varijabla. Primjerice, prosje¢na godis$nja stopa rasta realnog bruto do-
maceg proizvoda u razdoblju od 2000. do 2008. iznosila je 4,5%, a zbog viSegodi$njih negativnih stopa ta se
stopa naposljetku smanjuje na samo 1,8%. Zbog navedenoga kontinuiranog pada ostvarenog BDP-a vidljivo
je Cak i smanjivanje razine potencijalnog BDP-a (Bokan i Ravnik, 2012.). Takoder, kod transmisije ekonom-
ske aktivnosti Europske unije na domacu ekonomsku aktivnost moguce je uociti postupne promjene. Naime,
u pretkriznom razdoblju i u prvom valu krize (do kraja 2009. godine) vidljiva je znatna uskladenost poslovnih
ciklusa i trenuta¢na transmisija strane ekonomske aktivnosti na domacu', a u najrecentnijem razdoblju takav
je prijenos sve manje vidljiv. Tako, primjerice, kratkotrajni izlazak iz recesije opazen u veéini europskih zema-
lja tijekom 2010. godine u Hrvatskoj nije vidljiv, dok je oporavak u 2011. godini gotovo zanemariv. Promjene
su ocite i na medunarodnim financijskim trZistima, s naglaskom na transmisiji aktivnosti s navedenih trZista
na domadi financijski i realni sektor. Kunovac (2013.) pokazuje kako za objasnjavanje premije za rizik i cijene
zaduZzivanja Hrvatske tijekom 2011. i 2012. godine sve vecu vaznost, osim domacih fundamenata, imaju preli-
jevanje i zaraza fiskalne krize u eurozoni. Takvo egzogeno uzrokovano povecanje cijene zaduzivanja zasigurno
je imalo utjecaja na proracun i fiskalnu politiku te naposljetku i na domaci BDP. Stoga je od pocetka recesije u
Hrvatskoj dva puta povecana opca stopa PDV-a, a snazan rast proraunskih izdataka iz razdoblja od 2000. do
2011. usporen je u posljednje dvije godine. Sto se kreditne aktivnosti tie, takoder je moguée identificirati raz-
doblje ubrzanog rasta kredita privatnom sektoru i znatnog dotoka kapitala iz inozemstva u razdoblju od 2002.
do 2008., nakon Cega nastupa razdoblje kreditnog loma (Krznar et al, 2011.). Zbog toga je u navedenom raz-
doblju doslo i do znatnog labavljenja monetarne politike HNB-a, primjerice viSestrukim smanjivanjem obvezne
pri¢uve, uz istodobno vrlo ekspanzivnu monetarnu politiku Europske sredi$nje banke.

U uvjetima navedenih velikih strukturnih promjena i promjena u ekonomskim politikama, prognoziranje
ekonomske aktivnosti znatno je teZe u usporedbi s pretkriznim razdobljem. Budude stanje ekonomije od kruci-
jalne je vaznosti za nositelja monetarne politike kako bi na buduca kretanja mogao adekvatno i pravodobno re-
agirati raspolozivim instrumentima. Upravo se zato u ovom radu ispituje mogucnost kratkoro¢nog prognozira-
nja BDP-a pomocu ekonometrijskih modela s parametrima promjenjivima tijekom vremena (engl. time-varying
parameter models, TVP), koji nam omogucuju eksplicitno modeliranje navedenih strukturnih promjena. Mo-
deli Ce se iterativno procijeniti i prognozirati na pomi¢nom uzorku koji obuhvaca petogodisnje razdoblje, uk-
lju€ujudi visoke pretkrizne stope rasta, financijsku krizu i nagli pad BDP-a, te tzv. fiskalnu krizu. Performanse
takvih modela u smislu prosjeéne prognosti¢ke pogreske usporedit e se sa slicnim standardnim modelima s
fiksnim parametrima.

1 Primjerice, Krznar i Kunovac (2010.) pokazuju kako ok stranog (europskog) BDP-a za jedan postotni bod dovodi do povecanja domaceg BDP-a za
takoder jedan postotni bod ve¢ nakon jednog tromjeseéja te za Cak dva postotna boda nakon dvije godine.
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Imajuéi na umu vaznost modeliranja navedenih strukturnih promjena, cilj je rada utvrditi postoji li do-
prinos u koristenju modela s promjenjivim parametrima pri modeliranju i prognoziranju BDP-a. U tu ¢e se
svrhu primjenjivati bajesovska procjena promjenjivih parametara, kao npr. u Canova (2002.), D’Agostino et al
(2010.), Eickmeier et al (2011.) i Mumtaz et al (2012.). U svim navedenim radovima evaluirane su progno-
ze za SAD, Europsku uniji ili Veliku Britaniju, dok je u ovome radu cilj ispitati prediktivou sposobnost takvih
modela za znatno manju posttranzicijsku ekonomiju poput Hrvatske, koja je pod snaznim utjecajem vanjskih
Sokova. Iz tog Ce se razloga, osim domacih varijabla, ukljuditi i egzogene pretpostavke o kretanju europskog
BDP-a, cija je transmisija na domaci BDP takoder modelirana uz promjenjive parametre. Navedeno ukljuciva-
nje stranih varijabla i eksplicitno modeliranje male otvorene ekonomije doprinos su postojecoj literaturi o pro-
gnozama BDP-a pomoc¢u TVP modela.

U ovom je radu rekurzivno procijenjeno i prognozirano Sest modela s promjenjivim parametrima (jedna
regresijska jednadzba i pet VAR modela). Svi navedeni modeli procijenjeni su i uz fiksne parametre primjenom
metode najmanjih kvadrata (OLS), a dodatno je evaluirana naivna prognoza. Za svaku iteraciju i svaki model
prognoziran je domaci BDP za razdoblje od Cetiri tromjesecja. Za sve modele izracunato je nekoliko standar-
dnih pokazatelja prosjeéne prognosticke pogreske, a dodatno je proveden Dieboldov i Marianov statisticki test
(Diebold i Mariano, 1995.) kako bi se prognosticke performanse modela s promjenjivim parametrima uspore-
dile s performansama modela s fiksnim parametrima.

Rezultati upucuju na to da je prosjecna prognosti¢ka pogreska za vedinu modela s promjenjivim para-
metrima manja u usporedbi s jednako specificiranim modelima s fiksnim parametrima, kao i u usporedbi s
naivnim modelom. Potrebno je naglasiti kako se koristenjem TVP modela prognoze poboljsavaju za 1 —15%
u odnosu na jednostavan naivni model, $to znaci da je marginalni doprinos upotrebe takvih modela vrlo blag.
Unato€ tome, takvi rezultati nisu iznenadujuéi ako se u obzir uzmu rezultati dobiveni u spomenutim radovima
za druge zemlje u kojima je poboljsanje prognoza BDP-a unutar istih granica. Rezultati ovog rada zajedno s
rezultatima iz ostalih sli¢nih radova upucuju na to da je BDP varijabla koju je vrlo tesko prognozirati ateoret-
skim ekonometrijskim modelima u roku duZzem od jednog tromjesecja, ¢ak i ako je rije¢ o sofisticiranim mo-
delima koju u obzir uzimaju strukturne promjene. No, usporedbom modela s fiksnim parametrima i modela s
promjenjivim parametrima dolazi se do vaznog rezultata. Naime, na koriStenom uzorku prognosti¢ka pogreska
za gotovo sve modele s promjenjivim parametrima manja je od onih dobivenih primjenom ekvivalentnih mo-
dela s fiksnim parametrima, $to potvrduje prednost primjene modela s promjenjivim parametrima u svrhu pro-
gnoziranja BDP-a u uvjetima strukturnih promjena. Dodatno, sude¢i prema dobivenim rezultatima, uprosjeci-
vanjem prognoza za sve koriStene modele prosje¢na prognosti¢ka pogreska smanjuje se za nekoliko dodatnih
postotnih bodova.

Ostatak rada strukturiran je na sljedeci nacin. U drugom poglavlju objasnjeno je modeliranje strukturnih
promjena s osvrtom na postojecu literaturu te su objasnjeni razlozi primjene takvih modela pri prognoziranju
ekonomskih varijabla. Nakon toga je dano detaljno objasnjenje modela koji su koristeni u ovoj analizi te nacini
njihove evaluacije. U petom je poglavlju prikaz rezultata i rasprava o njima, nakon Cega slijedi zakljucak.

2. Modeliranje strukturnih promjena i prognoziranje

2.1. Modeliranje strukturnin promjena

Velik broj radova u posljednjih se dvadesetak godina usmjerio na ekonometrijsko modeliranje strukturnih
promjena sli¢nih onima navedenima u uvodu.

Prvo istraZivanje vezano uz modeliranje promjena odnosno lomova u parametrima je Goldfeld i Qandt
(1973.), u kojemu su razvijeni tzv. Markovljevi modeli promjene rezima (engl. regime switching models), tj.
modeli koji omogucuju nagle promjene regresijskih parametara. U takvim se modelima identificiraju razlicite
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vrijednosti parametara s obzirom na razli¢ite rezime opisanog procesa. Sljedeéi korak u razvoju Markovljevih
modela promjene rezima ucinio je Hamilton (1989.) dodavanjem dinamickih odnosno autoregresivnih ele-
menata u takve specifikacije. Upravo je navedeni rad pocetak intenzivnije primjene takve vrste modela (Kim i
Nelson, 1999.).

Osim u klasi¢noj ekonometriji modeli s promjenjivim parametrima razvijeni su i u domeni bajesovske
ekonometrije. Prvi su radovi na tom polju Carter i Kohn (1994.) te Kim i Nelson (1998.). No njihova ozbilj-
nija primjena zapocinje tek nakon rada Cogley i Sargent (2002.), u kojemu je razvijen bajesovski VAR model s
promjenjivim parametrima (engl. Time varying parameter Bayesian vecotor autoregression, TVP-BVAR). Za ra-
zliku od vedine prijasnjih radova u kojima su modelirane nagle promjene u parametrima, navedeni VAR model
omogucuje modeliranje kontinuiranih izgladenih promjena u parametrima. Dodatna prednost ovakvih modela
je njihova fleksibilna struktura u kojoj je proces prema kojemu se mijenja svaki pojedini parametar neovisan o
procesima svih ostalih parametara. U tom se radu procjenjuje monetarni TVP-BVAR, uz strukturnu analizu, a
isti se takvi modeli nakon toga pocinju primjenjivati i za prognoziranje makroekonomskih varijabla. Primjerice,
Canova (2002.) ispituje prediktivou sposobnost velikog broja modela s fiksnim i promjenjivim parametrima te
zaklju€uje kako TVP-BVAR modeli znatno unaprjeduju prognoze inflacije te da takvi modeli vrlo dobro identi-
ficiraju promjene smjera u inflaciji.

2.2. Prognoziranje ekonomske aktivnosti

Nakon nastupanja svjetske ekonomske krize 2008. godine ekonomistima se ¢esto upucuje kritika kako
koriSteni standardni ekonometrijski i makroekonomski modeli nisu u moguénosti predvidjeti takve snazne re-
cesije. Upravo se iz tog razloga posljednjih godina pojavljuje velik broj radova u kojima se ispituju prediktivne
performanse alternativnih metoda za prognoziranje BDP-a i ostalih pokazatelja ekonomske aktivnosti. Ovdje
vrlo vaznu ulogu imaju i modeli s promjenjivim parametrima, prije svega TVP-BVAR modeli. D’Agostino et al
(2010.), primjenjujuéi TVP-BVAR, prognoziraju nezaposlenost (kao mjeru ekonomske aktivnosti), inflaciju
te kamatne stope za SAD, te zakljuuju kako navedeni model prosje¢no daje mnogo bolje prognoze od svih
ostalih procijenjenih modela s fiksnim parametrima, ali takoder navode kako su prognoze stope nezaposlenosti
znatno loSije od prognoza ostalih dviju varijabla. Mumtaz et al (2012.) za Veliku Britaniju ispituju progno-
sticke performanse istog skupa varijabli kao i u prethodno spomenutom radu, ali umjesto nezaposlenosti rabe
BDP kao adekvatniju mjeru ekonomske aktivnosti. Uz standardni TVP-BVAR procjenjuju i $irok skup drugih
bajesovskih modela s promjenjivim parametrima kao i razne specifikacije Markovljevih modela promjene rezi-
ma. U navedenom je radu evaluiran velik broj modela (25) na izrazito velikom uzorku (1976. — 2007.) te se
dobiveni rezultati mogu smatrati relevantnima. Osnovni je zakljucak da se, opCenito gledajuci, makroekonom-
ske varijable bolje prognoziraju TVP modelima u usporedbi s jednostavnim benchmark modelima, modelima s
fiksnim parametrima, ali i u usporedbi s modelima promjene rezima, koji pokazuju najlosije performanse. No,
ponovo rezultati upuéuju na to da je mnogo lakSe “pobijediti” jednostavne naivne prognoze za modele infla-
cije i kamatnih stopa, u usporedbi s modelima za BDP. Naime, pobolj$anja prognoza BDP-a TVP modelima u
usporedbi s AR(1) modelom kreéu se oko 5%, ovisno o koristenom modelu. Marcelino et al (2012.) provode
analizu sli¢nu onoj u Mumtaz et al (2012.) uz Siri skup varijabli i ve¢i broj zemalja (sve zemlje OECD-a). No,
u tom su radu evaluirane prognoze iskljucivo za univarijatne modele s promjenjivim parametrima, a zakljucci
se razlikuju ovisno o prognoziranim varijablama i zemljama. Rezultati upucuju na to da sve varijable koje opi-
suju ekonomsku aktivnost, uklju¢ujuéi BDP, pokazuju nesto loSije performanse te su prosjecne prognosti¢ke
pogreske za TVP modele katkad i vee od onih za jednostavne autoregresivne modele s fiksnim parametrima.

Rezultati dobiveni u navedenim radovima opcenito nisu jednoznacni, no jasno je kako su prognoze
BDP-a koristenjem TVP modela samo marginalno bolje od prognoza najjednostavnijih naivnih prognoza. Mo-
guénost pobolj$anja prognoze odnosno smanjenja prosje¢ne pogreske pri koristenju modela s promjenjivim
parametrima u odnosu na jednostavne naivne modele krece se u rasponu od oko 5% do najvise 15%, dok su
prognosti¢ke pogreske pri koristenju VAR modela s fiksnim parametrima ili modela s promjenama u rezimu
¢ak i vee od onih dobivenih naivnim modelima. Iz svega navedenog moze se zakljuciti kako je BDP varijabla
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koju je, ¢ak i u kratkom roku, vrlo teSko prognozirati te se stoga pri interpretaciji rezultata ovog rada trebaju
na umu imati navedene Cinjenice.

Ako navedeni modeli, koji su ekonometrijski vrlo sofisticirani, ne mogu znatno unaprijediti prognoze,
postavlja se pitanje koja je metodologija adekvatna za prognoziranje BDP-a. Jedan je od mogudéih odgovora
prognoziranje kombinacijom razli¢itih modela i ekspertnih znanja. Medutim, prognoze hrvatskog BDP-a iz ove
analize nisu usporedive s profesionalnim prognozama razli¢itih institucija kao $to su Hrvatska narodna banka,
Ekonomski institut, Medunarodni monetarni fond ili Europska komisija, prije svega zato $to vremenski hori-
zont, frekvencija, ucestalost prognoza i dostupnost podataka u stvarnom vremenu nisu usporedivi. No moze
se pretpostaviti da su takve profesionalne prognoze bolje od ¢isto modelskih prognoza jer u tom slu¢aju postoji
mogucénost koriStenja Sireg skupa informacija te se osim ateoretskih modelskih prognoza u obzir uzimaju i ra-
zli¢iti strukturni modeli kao i ekspertna znanja. Upravo stoga ovdje testirani modeli mogu posluziti iskljuéivo
kao jedan od inputa u Sirem procesu prognoziranja BDP-a. Takoder je potrebno naglasiti kako su u ovome
radu prikazani primjeri samo nekoliko modela s promjenjivim parametrima, dok se u prakti¢noj primjeni skup
modela i varijabla moze razlikovati i nadopunjavati pri svakoj projekcijskoj iteraciji. Osim navedenih modela
za tzv. kratkoro¢nu prognozu ekonomske aktivnosti vrlo vaznu ulogu, i u literaturi i u primjeni, imaju i modeli
za ocjenu BDP-a u tekuem tromjesecju odnosno nowcasting modeli. KoriStenjem takvih modela prognostic¢ke
su pogreske ipak znatno manje od onih dobivenih naivnim modelima, ali i onih dobivenih bilo kojim drugim
ekonometrijskim modelima (Reichlin et al, 2008., Marcellino i Schumacher, 2007., te za Hrvatsku Kunovac i
Spalat, 2014.). Rezultati o stanju ekonomije u tekuéem tromjese&ju dobiveni takvim nowcasting modelima naj-
¢esce sluze kao pocetna toCka za prognoziranje ekonomske aktivnosti za buduée razdoblje ateoretskim ili slo-
Zenijim strukturnim modelima. Tako se pri prakticnom koristenju ovdje prikazanih modela takoder mogu rabiti
procjene dobivene nowcastom kao input za prvo tromjesecje prognostickog horizonta. No, cilj ovog rada nije
objasnjavanje procesa prognoziranja u praksi te Ce se stoga u svim koristenim modelima zanemariti dostupni
mjesecni pokazatelji u prvom tromjesecju prognostickog horizonta.

3. Prognosticki modeli

U ovom su poglavlju najprije detaljno objasnjeni modeli s promjenjivim parametrima koji su primijenjeni
u ovome radu, kao i nacin procjene navedenih modela, a nakon toga ukratko su opisani benchmark modeli.

3.1. Vektorski autoregresivni modeli s promjenjivim parametrima

Vektorski autoregresivni (VAR) model s promjenjivim parametrima koji ¢e se rabiti za prognoziranje hr-
vatskog BDP-a slican je onima u Cogley i Sargent (2002.) te Mumtaz ef al (2012.). U ovom ¢e se radu pro-
cijeniti pet TVP-BVAR modela s razli¢itim skupom varijabla. Najjednostavniji model ukljucuje samo BDP i
kredite kao endogene varijable, dok egzogene varijable nisu ukljuene u model. Drugi model, osim navedenih
dviju varijabla, ukljuc¢uje i BDP Europske unije kao egzogenu varijablu. Dodatna tri TVP-BVAR modela sastoje
se od tri endogene i jedne egzogene varijable.’

Egzogena varijabla za sva tri navedena modela je BDP Europske unije, dok su endogene varijable za jedan
od modela BDP, krediti i burzovni indeks CROBEX, odnosno za drugi BDP, krediti i CDS (engl. Credit default
swap) za Hrvatsku obveznicu te za tre¢i model BDP, krediti i kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite. Varijable
BDP, krediti, CROBEX i BDP Europske unije u model su ukljuéene u godis$njim stopama promjene, dok su

2 U ovome je radu koristen VAR s maksimalno Cetiri varijable zbog toga sto je koriSteni uzorak prekratak za bilo koji veci broj varijabla. 1z istog je razloga
za sve VAR modele koristen jedan pomak (engl. lag).
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kamatna stopa i CDS ukljuceni u razinama. U svim su modelima ukljuceni krediti iz razloga $to se ekonomski
rast u pretkriznom razdoblju u velikoj mjeri zasnivao na porastu kreditne aktivnosti, a promjenjivi parametri
omogudéuju modeliranje postupnog slabljenja vaznosti kreditne aktivnosti za rast BDP-a nakon 2008. godine.
Burzovni indeks CROBEX ukljuéen je u jedan od modela kako bi se u obzir uzela veza izmedu domacega fi-
nancijskog trzista i realne ekonomske aktivnosti, a navedenu je vezu takoder zanimljivo modelirati promjenjivim
parametrima jer se ona uvelike razlikuje u turbulentnim vremenima u odnosu na mirnija vremena (Kunovac,
2011.). Osim toga, nekoliko radova kao S$to su Fisher i Merton (1984.), Guo (2002.) ili Barro (1990.) predlazu
niz teorijskih i empirijskih razloga zbog kojih bi cijene dionica trebale pridonijeti prognoziranju realne ekonom-
ske aktivnosti. MoZe se pretpostaviti da Ce cijena zaduZivanja takoder imati utjecaja na BDP, a osim domacih
Cinitelja na navedenu cijenu utjecu i strani Cinitelji, pa je stoga i CDS koristen u jednom od modela.
Za svih pet navedenih modela procijenjen je TVP-BVAR u reduciranom obliku:

K=CI+B1Y1—1+D,X,+M, (1)

gdje je Y, vektor endogenih varijabli, Y., vektor endogenih varijabli s pomakom 1, x, egzogena varijabla, ¢, B,
i D, su matrice (vektori) parametara, dok je u, vektor reziduala. Vektori Y, ¢, i D, jesu dimenzije NX 1, gdje je
N broj endogenih varijabli (jednadzbi), a B, je matrica dimenzije NXN. Kod takvog je zapisa razlika u odnosu
na standardni VAR s fiksnim parametrima isklju¢ivo u indeksiranju parametara vremenskim indeksom ¢. Ako
se pretpostavi da je jednadzba (1) jednadzba mjerenja (engl. measurement/observation equation) modela za-
pisanog u reprezentaciji prostora i stanja (engl. state-space), parametri ¢, B, i D, bit e neopaZene varijable, a
u, pogreska mjerenja. Radi lakSeg zapisa, svi Ce se elementi iz matrica ¢, B, i D, sloZiti u vektor f., dimenzije
(NX(N+2))x1. Tako zapisane neopaZene varijable odnosno promjenjivi parametri modelirat e se jednadz-
bom stanja (engl. state equation) odnosno autoregresivnim procesom prvog reda:

L =FB-+v 2)

Kao $to je uobicajeno u postojecoj literaturi’, pretpostavit Ce se da parametri slijede proces slucajnog hoda (en-
gl. random walk), tj. matrica F je jedini¢na. Reziduali «, i v, imaju uobicajena svojstva neautokoreliranosti, uz
nulto ocekivanje i homoskedasti¢ne odnosno konstantne varijance

E(u)=0,cov(u,u) =0,zat#s (3)
R. O 0
var(u) =R = O R:“ 0 4)
0 0 Ru
EW)=0,cov(v,vs) =0,zat#s (5)
O. 0 - 0
var(v) =R = 0 Q:M 0 (6)

O O Q(NX(N+2)),(N><(N+2))

cov(u,v) =0 (7)

U ovom Ce se slucaju procijeniti (T7XNx (N+2)) promjenjivih parametara te dodatnih N dijagonalnih ele-
menata matrice R i (VX (N+2) dijagonalnih elemenata matrice Q (fiksni parametri). Potrebno je naglasiti kako
e se svi parametri navedenih TVP-BVAR modela, kao i TVP regresije, procijeniti bajesovskim simulacijskim
metodama. U tu je svrhu koristen Carterov i Kohnov algoritam, koji je detaljnije opisan u Dodatku 1.

3 Vidjeti primjerice Cogley i Sargent (2002.) ili Mumtaz et al (2012.).

Kratkoro¢ne prognoze BDP-a u uvjetima strukturnih promjena
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3.2. Regresija s promjenjivim parametrima

Najjednostavniji TVP model pomocu kojega Ce se u ovome radu prognozirati BDP jest regresija s pro-
mijenjivim parametrima. U toj je regresiji godi$nja stopa rasta hrvatskog BDP-a (Y,”) regresirana na godis-
nju stopu rasta BDP-a Europske unije (Y,””*"), godi$nju stopu rasta hrvatskog BDP-a iz proslog tromjesecja
(Y2") i konstantu (c)).

Y"BDP =g + 6ﬁag lei[fP + B:EU Y'IBI)PEU + U (8)

Gore zapisana jednadzba je jednadZzba mjerenja, dok ¢e parametri, kao i u sluc¢aju TVP-BVAR-a, biti neopaZzene
varijable, a u, pogreska mjerenja. Jednadzba stanja za parametre [, takoder je opisana procesom slu¢ajnog ho-
da (F = I), bez konstante odnosno jednadzbom (2).

Za jednadzbu stanja (2) i mjerenja (8) reziduali (u, v;) medusobno su nekorelirani, neautokorelirani te
imaju ocekivanje jednako nuli i konstantne varijance R odnosno Q. Posljedi¢no, u gore opisanom modelu je,
osim promjenjivih parametara odnosno neopazenih varijabli, potrebno procijeniti i tri fiksna parametra iz ma-
trice Q te parametar R.

3.3. Bajesovska procjena parametara

Svi parametri iz opisanih TVP modela procijenit e se bajesovskim metodama, §to znaci da se pretpo-
stavlja kako je svaki parametar sluCajna varijabla, za razliku od klasi¢ne ekonometrije, kod koje se pretpostavlja
da je samo procjenitelj parametra, a ne i sam parametar, slu¢ajna varijabla.* U bajesovskoj ¢e ekonometriji a
posteriori distribucije biti procjenitelji parametara, a dobivene su kao kombinacija funkcije vjerodostojnosti (/i-
kelihood) i a priori distribucije. Cesto se rabe modeli kod kojih su aposteriorne distribucije istog tipa kao i apri-
orne distribucije, a takve se distribucije nazivaju konjugiranima. No za klasu modela prostora stanja, kao i za
mnoge druge modele, aposteriorna distribucija nije nuzno istog tipa kao apriorna distribucija. Dodatno je kod
takvih modela aposteriorne distribucije Cesto tesko analiticki izvesti te su poznate samo do na normalizirajucu
konstantu. Unatoc¢ tome, za takve je sluCajeve moguce aproksimirati aposteriornu distribuciju simulacijskim
metodama Monte Carlo Markovljevih lanaca (engl. Monte Carlo Markov Chains, MCMC). MCMC metode
omogucuju simuliranje putanje Markovljeva lanca ¢ija je grani¢na distribucija jednaka traZenoj distribuciji.
Naime, nakon dovoljno velikog broja simulacija i uz zadovoljavanje odredenih uvjeta® simulirane numericke
vrijednosti mogu se smatrati uzorkom iz trazene aposteriorne distribucije. Najéescée koristena MCMC metoda
u bajesovskoj ekonometriji jest Metropolisov i Hastingsov algoritam. Ako je za neki model moguce analiticki
izvesti uvjetne distribucije za svaki parametar (uvjetno na numeriCke vrijednosti za sve ostale parametre), rabit
Ce se Gibbsov sampler, koji je poseban slu¢aj Metropolisova i Hastingsova algoritma. Ukratko, Gibbsov sam-
pler je MCMC algoritam koji omogucuje aproksimiranje trazenih grani¢nih ili zajednickih a posteriori distribu-
cija, numeri¢kim simuliranjem iz uvjetnih distribucija.

Carter i Kohn (1994.) analiti¢ki izvode uvjetne a posteriori distribucije za neopaZene varijable u mode-
lima prostora stanja te razvijaju algoritam koji omogucuje ukljucivanje Gibbsova samplera u takve modele. U
nastavku je ukratko objasnjena osnovna ideja navedenog algoritma, a u dodatku radu dan je detaljan opis.

Kako bi se zapoceo proces simulacije Carterovim i Kohnovim algoritmom, u nultom je koraku potrebno
odrediti inicijalne numericke vrijednosti i apriorne distribucije za sve nepoznate parametre i neopazene varija-
ble. Elementi matrice varijanci i kovarijanci reziduala jednadzbe mjerenja, R, apriorno su distribuirani prema
inverznoj Wishartovoj distribuciji, p(R) ~ IW(R,s) gdje su R i s parametar skaliranja i broj stupnjeva slobo-
de apriorne distribucije. Za elemente matrice varijanci i kovarijanci reziduala jendadzbe stanja, Q, takoder je a
priori pretpostavljena inverzna Wishartova distribucija, p(Q) ~ IW(Q,T), dok je za neopazene varijable a priori

4 U nastavku je samo ukratko objasnjena osnovna ideja bajesovske procjene i Gibbsova samplera, dok je detaljnije objasnjenje dano u Kunovac (2012.).

5 Vidjeti Casella i George (1992.) te Robert i Casella (2004.) za potrebne uvjete za konvergenciju Gibbsova samplera.

Rafael Ravnik
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pretpostavljena normalna distribucija, p(5) ~ N(b,E). Nakon $to su se odredile a priori distribucije i parametri
te odabrale proizvoljne inicijalne vrijednosti, iterativno ¢e se provoditi sljedeca dva koraka simuliranja iz uvjet-
nih a posteriori distribucija primjenjujuci Gibbsov sampler za M ponavljanja:

1. Uz dane opaZene podatke i numericke vrijednosti hiperparametara® iz matrica R”™" i Q™" generiraju

se vrijednosti za neopaZene varijable 8.7

2. Uz dane opazene podatke i vrijednosti B¢ generiraju se vrijednosti za hiperparametre.

Za prvi korak u prvom ponavljanju algoritam zapocinje simuliranjem vremenske serije za neopazene va-
rijable, A\, uz dane inicijalne vrijednosti hiperparametara iz matrica R i Q*, dok se za sva ostala ponavljanja
m=2,...M promjenjivi parametri ¢’ simuliraju primjenjujuéi informacije o hiperparametrima iz prethodnog
ponavljanja. Proces simulacije iz prvog i drugog koraka iterativno Ce se nastaviti sve do konvergencije distri-
bucija u konacne stacionarne a posteriori distribucije, a statisticka analiza provodit ¢e se na posljednjim M—K
ponavljanjima, gdje je prvih K ponavljanja tzv. zagrijavanje (engl. burn-in). Za sve bajesovske modele u ovome
radu odabrane su vrijednosti M= 30000 i K = 15000.

3.3.1. Specifikacija apriornih distribucija i inicijalnih vrijednosti

Odabir parametara apriornih distribucija bit e dovoljno objektivan kako bi se pri procjeni i prognozira-
nju svakog modela u obzir uzeo jednak informacijski skup. 1z tog razloga parametri apriornih distribucija ¢ine
OLS procjene parametara VAR odnosno regresijskog modela dobivenih na probnom uzorku.® Tako Ce se vri-
jednosti iz matrice varijanci i kovarijanci reziduala jednadZbe mjerenja, procijenjene na probnom uzorku, rabiti
kao a priori parametri za R, te e osim toga posluziti i za izracun a priori parametara za matricu varijanci i
kovarijanci jednadzbe stanja, Q . Prema Cogley i Sargent (2002.) Q ¢e se odrediti kao Q = Q"X T; X w, gdje
je Q" OLS procjene za Q, T, je broj tromjesecja ukljucenih u probni uzorak, a w je proizvoljno odreden skalar.
Ovdje je potrebno naglasiti kako je za krajnji rezultat u obliku a posteriori promjenjivih parametara vrlo vaz-
na vrijednost a priori parametara u matrici Q zato Sto ¢e se njima kontrolirati stupanj varijacije promjenjivih
parametara. Posljedi¢no, i odabir vrijednosti za skalar @ imat ¢e vrlo vaznu ulogu. lako je u Cogley i Sargent
(2002.) za navedeni parametar odredena vrijednost od 0,00035, on ¢e u ovome radu ipak biti znatno vedi, jer
za relativno kratak uzorak odnosno mali 7, nije moguée dostiéi dovoljno veliku varijaciju za f,. Iz navedenog
je razloga za svaki od koristenih modela odabrana dovoljno velika vrijednost , za koju postoji vidljiva varija-
cija za f,, a koja nece dovoditi do numeri¢kih problema pri simulaciji te ée simulirane vrijednosti konvergirati
u konacne stacionarne aposteriorne distribucije unutar prvih K ponavljanja. Vrijednosti za w su, ovisno o mo-
delu, u rasponu od 0,05 do 0,15.° Broj stupnjeva slobode apriornih distribucija za hiperparametre, s i T, jed-
nak je 7o. Parametri oCekivanja za a priori distribuciju neopazenih varijabli, b, jednaki su odgovarajuc¢oj OLS
procjeni parametara na probnom uzorku. Sve potrebne inicijalne vrijednosti jednake su prethodno opisanim
parametrima a priori distribucija.

3.4. Benchmark prognoze

U ovom je potpoglavlju opisano nekoliko modela s fiksnim parametrima koji su procijenjeni i prognozira-
ni na jednakom pomi¢nom uzorku kako bi se prosje¢ne prognosticke pogreske takvih modela usporedile s TVP
modelima. U tu su svrhu koristene dvije skupine modela: tzv. naivni modeli te regresije i VAR modeli s fiksnim
parametrima Cija je specifikacija jednaka TVP modelima.

Naivnim prognozama na vrlo jednostavan nacin bez ikakve dodatne informacije i procjene parametara
prognozira se odredena vremenska serija. Modeli koji imaju Siroku primjenu u literaturi jesu proces slucajnog

6 U ovom se slucaju sli¢no kao i u D’Agostino et al (2010.) rabi uobicajeni termin “hiperparametri” za R i Q kako bi se razlikovali od parametara VAR
modela /7", tj. promjenjivih parametara.

7 Jednostavnosti radi, vremenski niz neopazenih varijabli {f.}, oznacit ¢e se s S: . Naisti ée se nadin niz endogenih i egzogenih opazenih varijabla ozna-
Cavatis Y, odnosno i .

8 Probni uzorak obuhvaca prvih 20 tromjesecja cjelokupnog uzorka.

9 Modeli s vise varijacija, odnosno veéim w, pokazali su znatno manje prognosticke pogreske od modela kod kojih je w relativno manji.
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hoda (engl. random walk, RW) i prognoza bezuvjetnim ocekivanjem (engl. unconditional mean forecast,
UCM). Osim navedena dva naivna modela, testirane su prediktivne sposobnosti ostalih standardnih bench-
mark modela, no UCM prognoza, primjenom posljednjih Cetiriju tromjesecnih stopa, pokazala je najmanje
prognosti¢ke pogreske te je iz tog razloga koriStena kao adekvatna benchmark prognoza.

Prognoza BDP-a koristenjem UCM-a za svaki horizont h definirana je kao prosjek posljednjih Cetiriju
opazenih stopa rasta BDP-a:"

AV = fAY+ LAY+ T A+ LAY ©

VAR modeli i regresija s fiksnim parametrima koji sluze kao dodatni benchmark za evaluaciju TVP mode-
la procijenjeni su OLS-om primjenom jednakog broja lagova te jednakih endogenih i egzogenih varijabla kao i
odgovarajuc¢eg TVP modela. Cilj uklju¢ivanja ovih modela u analizu je izravna usporedba prognostickih perfor-
mansi bajesovskih TVP modela i standardnih klasi¢nih modela s fiksnim parametrima s identi¢nim specifikaci-
jama, $to znaci da razlika u prognozama proizlazi iskljucivo iz razlike u metodi procjene parametara.

4. Evaluacija prognoza

Svi opisani modeli procijenjeni su i prognozirani rekurzivno na pomi¢nom uzorku od 20 tromjesecja te
e za svaki model za svih 20 iteracija i prognosticki horizont od Cetiri tromjesecja prognozirane godiS$nje stope
rasta BDP-a biti upotrijebljene za evaluaciju i usporedbu koristenih modela. U tu je svrhu koristen skup po-
dataka za razdoblje od prvog tromjeseéja 2000. godine do treeg tromjesecja 2013. godine. Za prvu iteraciju
procijenjeni su modeli do 2007Q4 te su prognozirane godisnje stope rasta BDP-a za Cetiri tromjesedja odno-
sno za 2008Q1-2008Q4. Dobivene su prognoze usporedene s ostvarenjima za navedeno razdoblje te su izra-
Cunate prognosticke pogreske za svaki od Cetiri prognozirana tromjese¢ja. Nakon toga je uzorak za procjenu
modela povecan za jedno tromjesecje odnosno do 2008Q1 te je BDP za sve modele prognoziran za razdoblje
2008Q2-2009Q1, a prognosticke pogreske su izraCunate na isti nacin kao i za prethodnu iteraciju. Na taj je
nacin nastavljen proces sukcesivnog proSirivanja uzorka sve do posljednjeg tromjeseéja, tj. treCeg tromjesecja
2012. godine, a posljednja se prognoza odnosi na razdoblje 2012Q4-2013Q3."

Iz svih je dobivenih prognoza i za svaki koristeni model izra¢unata prognosticka pogreska, a Cetiri serije
od 20 pogresaka za svaki model koriStene su za izra¢un nekoliko pokazatelja. Najprije su izracunate dvije uo-
bi¢ajene mjere: korijen prosjecne srednjekvadratne prognosticke pogreske (engl. Root mean squared forecast
error, RMSFE) i prosjecna apsolutna prognosticka pogreska (engl. Mean absolute forecast error, MAFE).

Ako pretpostavimo da je {¥.,}; niz prognoza BDP-a za h-to razdoblje unaprijed, a {¥..}] odgovarajuca
ostvarenja, RMSFE za h-ti horizont moZe se zapisati na sljedeci nacin:

RMSFE, = (10)

dok je MAFE za horizont A izra¢unat na sljede¢i nacin:

10 Prognoza bezuvjetnim ocekivanjem odnosi se na tromjese¢ne stope sezonski prilagodenog BDP-a zbog toga $to su takve prognoze pokazale znatno
manje prosje¢ne pogreske od onih prognoziranih godi$njim stopama. U slucaju raunanja navedenih benchmark prognoza pomocu godisnjih stopa rasta
dobivene prosje¢ne srednje kvadratne prognosti¢ke pogreske bile bi za oko 30% vece u odnosu na one izratunate pomocu tromjese¢nih stopa. Upravo iz
navedenog razloga, a vodedi se kriterijem koriStenja najbolje benchmark prognoze, koriStene su prognoze bezuvjetnim oéekivanjem izracunatim iz tro-
mjeseénih stopa rasta. Radi usporedivosti naivnih prognoza s prognozama ostalih modela (koji su procijenjeni na godi$njim stopama rasta) iz navedenih
tromjese¢nih stopa stvorene su prognozirane razine sezonski neprilagodenog BDP-a, iz kojih su zatim izraunate godi$nje stope rasta potrebne za izracun
prosje¢nih prognostickih pogresaka.

11 2013Q3 se odnosi na posljednje tromjesecje u kojem je bilo dostupnog podatka za BDP u trenutku pisanja rada.

Rafael Ravnik
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T
Z|X+h_ Yt+h|
MAFE, = =——F—— (11)

U ovom je konkretnom sluc¢aju 7= 20, a h={1,2,3,4}, $to znaci da Ce se za svaki model izra¢unati po
Cetiri RMSFE-a i MAFE-a koji su dobiveni iz serije od 20 prognostickih pogresaka.

Osim navedenih jednostavnih mjera prosje¢nih prognostickih pogresaka potrebno je provesti i statisticki
test usporedbe prognoza dvaju razli¢itih modela. U tu je svrhu koriSten Dieboldov i Marianov test (Diebold i
Mariano, 1995.), koji je postao uobicajena mjera usporedbe prognoza u postojecoj literaturi o ekonomskim
prognozama.' U ovom (e se radu navedenim testom usporediti prognoze za svaki model s promjenjivim para-
metrima s prognozama odgovarajueg modela s fiksnim parametrima te Ce se utvrditi razlikuje li se neki TVP
model statisticki signifikantno od modela s fiksnim parametrima, uz identi¢ne specifikacije.

4.1. Podaci

Podaci koriSteni za procjenu modela u ovome radu obuhvacaju razdoblje od prvog tromjesecja 2000.
godine do treeg tromjesecja 2013. godine. Mjeru domace ekonomske aktivnosti ¢ini realni BDP", odnosno
godisnje stope kao njegova stacionarna transformacija. Koristena serija kredita jest stock ukupnih kredita na
kraju promatranog tromjesecja, a navedena je serija takoder transformirana u godis$nje stope promjene. Pro-
sje¢na tromjeseCna vrijednost burzovnog indeksa CROBEX takoder je u modele uklju¢ena u godi$njim stopa-
ma promjene. Preostale dvije endogene varijable koristene u ovome radu jesu CDS (engl. Credit default swap)
za petogodiS$nju obveznicu Republike Hrvatske te prosje¢na kamatna stopa na kredite do jedne godine. Obje
navedene serije su stacionarne te se stoga u modele ukljucuju u razinama. Serije CDS i CROBEX preuzete su s
terminala Bloomberga, a kamatna stopa i krediti preuzeti su iz baze podataka Hrvatske narodne banke.

Kao usporediva mjera strane ekonomske aktivnosti koristena je godiSnja stopa rasta realnog BDP-a Eu-
ropske unije.'"* Pretpostavke o prognozama godisnje stope rasta europskog BDP-a preuzete su iz publikaci-
je Consensus Economic Forecast. Kako bi u svakoj iteraciji rekurzivnog prognoziranja koristeni informacijski
skup aproksimirao informacijski skup raspoloZiv u stvarnom vremenu, preuzete su prognoze iz navedene pu-
blikacije za svaki prvi mjesec u drugom tromjesecju prognostickog horizonta. Stoga su za prognoziranje hrvat-
skog BDP-a pocevsi od prvog, drugog, treeg odnosno Cetvrtog tromjesecja svake godine koriStene prognoze
europskog BDP-a dostupne u izdanjima Consensus Economic Forecast za travanj, srpanj, listopad odnosno si-
jeCanj. Osnovna svrha takvog pristupa koriStenja vanjskih pretpostavki jest da se domaci BDP u svakoj iteraciji
prognozira uz najsvjeziju dostupnu prognozu stranog BDP-a. Primjerice, za posljednju prognosticku iteraciju
procjenjuju se parametri modela na uzorku do 2012Q3, a domaci se BDP prognozira za razdoblje 2012Q4-
-2013Q3. U tom se slu¢aju uzima prognoza Europskog BDP-a koja se odnosi na razdoblje isto razdoblje od-
nosno 2012Q4-2013Q3, a objavljena je u Consensus Economic Forecast u sijeCnju 2013. godine. Upravo je
u sijeénju 2013. u stvarnom vremenu dostupan domaci BDP do 2012Q3, tj. BDP do posljednjeg tromjesecja
ukljuéenog u uzorak za procjenu parametara.

12 Dieboldov i Marianov test ukratko je objas$njen u Dodatku 2.

13 Bruto domadi proizvod, stalne cijene, u cijenama prethodne godine, realne stope rasta prema istom tromjesecju prethodne godine, preuzet je iz priopéenja
12.1.1/3. Drzavnog zavoda za statistiku.

14 Podaci za ostvareni BDP Europske Unije usporedivi su s onima za hrvatski BDP, a preuzeti su iz baze podataka Eurostat.
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5. Rezultati

U tablicama u nastavku prikazana su dva osnovna pokazatelja prosje¢nih prognostickih pogresaka za sve
koristene modele za prognostic¢ki horizont od prvog do Cetvrtog tromjesecja. U prvoj su tablici prikazani rezul-
tati za prvu mjeru, tj. RMSFE, dok su u drugoj prikazani rezultati za MAFE. Svi rezultati u tablicama 1. i 2.
prikazani su relativno prema naivnoj benchmark prognozi na nacin da brojevi manji od jedan oznacuju prosjec-
ne pogreske modelske prognoze koje su manje od odgovarajucih prosje¢nih pogresaka naivne prognoze.

Rezultati iz prve tablice jasno upucuju na to da su za prognoze TVP modela, od 6 X 4 relativna RMSFE-a,
¢ak 22 manja od jedan, dok su samo dva broja jednaka ili veca od jedan, $to znaci da je, koriStenjem kvadratne
funkcije gubitka, za sve prognosti¢ke horizonte i za gotovo sve TVP modele prognoza preciznija od prognoze
bezuvjetnim oCekivanjem. S druge strane, za modele s fiksnim parametrima samo je Cetiri modela imalo RMS-
FE manji od jedan. Iz medusobne usporedbe prognoza TVP modela i modela s fiksnim parametrima moze se
zakljuciti kako su za sve modele preciznije prognoze za TVP modele. Rezultati iz Tablice 2. dodatno potvrduju
iznesene zakljuCke. Naime, prema navedenoj tablici u 23 slucaja prosje¢na apsolutna prognosticka pogreska
TVP modela manja je od pogreske modela s fiksnim parametrima. Dobiveni su rezultati slicni onima za SAD
u D’Agostino et al (2010.), gdje je prognosticka pogreska ekonomske aktivnosti dobivena TVP-BVAR mode-
lom za prvo tromjesecje sli¢na prosje¢noj pogresci naivne prognoze, dok je navedena pogreska za Cetvrto tro-
mjesecje gotovo 20% manja u usporedbi s naivnom prognozom. Tako je i za slucaj Hrvatske, u tablicama 1. i
2., vidljivo postupno smanjivanje relativnih prognosti¢kih pogresaka kako se povecava prognosticki horizont.
Dodatna sli¢nost s rezultatima iz navedenog rada je u tome $to modeli s promjenjivim parametrima prosje¢no
daju bolje prognoze od jednako specificiranih modela s fiksnim parametrima. Iz rada Mumtaz et al (2012.)
mozZe se takoder zakljuditi kako su najbolje prognoze ekonomske aktivnosti za Ujedinjeno Kraljevstvo dobivene
koristenjem bajesovskih TVP modela. Opcenit je zakljuak da relativne prognosti¢ke pogreske dobivene u ovo-
me radu ne odstupaju znatno od relativnih prognostickih pogresaka dobivenih TVP modelima za ostale zemlje.

Tablica 1. Korijen prosjecne srednje kvadratne prognosticke pogreske
(RMSFE) relativho prema benchmark modelu

o P

Modeli:

TVP-reg 1,22 0,98 0,92 0,85
TVP-BVAR2 0,99 1,00 0,95 0,89
TVP-BVAR3 0,92 0,95 0,94 0,87
TVP-BVAR4cds 0,99 0,99 0,97 0,89
TVP-BVAR4cbex 0,94 0,95 0,91 0,85
TVP-BVAR4kam 0,93 0,96 0,94 0,87
Fiks-reg 1,25 1,27 1,20 1,06
Fiks-VAR2 1,29 1,39 1,38 1,30
Fiks-VAR3 1,10 1,01 1,01 1,01
Fiks-VAR4cds 1,07 1,02 0,97 0,90
Fiks-VAR4cbex 1,01 1,03 1,00 0,93
Fiks-VAR4kam 1,09 1,05 1,00 0,91
TvP 0,85 0,89 0,88 0,84
Fiks 0,89 0,97 0,95 0,88
Ukupno 0,79 0,90 0,89 0,86

Napomene: Prefiks TVP oznacuje modele s promjenjivim parametrima, a Fiks modele s fiksnim parametrima.

Reg oznacuje regresiju, VAR2 oznacuje VAR s dvije endogene varijable, VAR3 model s dvije endogene i jednom
egzogenom varijablom, dok modeli oznaceni s VAR4 predstavljaju VAR s po tri endogene i jednom egzogenom
varijablom, a dodatak cds, cbex i kam jesu CDS, CROBEX odnosno kamata, tj. varijabla koja se razlikuje za pojedini
VAR4 model. Povlaka ispod naziva varijable oznaéuje uprosjec¢ene prognoze.

Izvor: izra¢un autora

Rafael Ravnik
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Tablica 2. Prosje€na apsolutna prognosti¢ka pogreska (MAFE) relativno
prema benchmark modelu

Modeli:

TVP-reg 1,19 1,04 1,05 0,95
TVP-BVAR2 1,01 0,98 0,93 0,92
TVP-BVAR3 0,93 0,83 0,89 0,94
TVP-BVAR4cds 1,07 0,89 0,91 0,96
TVP-BVAR4cbex 0,95 0,83 0,91 0,94
TVP-BVAR4kam 0,97 0,83 0,89 0,95
Fiks-reg 1,25 1,28 1,33 1,20
Fiks-VAR2 1,19 1,36 1,562 1,47
Fiks-VAR3 1,04 0,92 0,99 1,08
Fiks-VAR4cds 1,10 0,93 0,96 0,95
Fiks-VAR4cbex 0,97 0,95 0,98 0,99
Fiks-VAR4kam 1,04 0,96 1,03 1,06
TVP 0,90 0,77 0,81 0,86
Fiks 0,91 0,79 0,81 0,86
Ukupno 0,84 0,77 0,77 0,82

Napomene: Prefiks TVP oznacuje modele s promjenjivim parametrima, a Fiks modele s fiksnim parametrima.

Reg oznacuije regresiju, VAR2 oznacuje VAR s dvije endogene varijable, VAR3 model s dvije endogene i jednom
egzogenom varijablom, dok modeli oznaceni s VAR4 jesu VAR s po tri endogene i jednom egzogenom varijablom, a
dodatak cds, cbex i kam jesu CDS, CROBEX odnosno kamata, tj. varijabla koja se razlikuje za pojedini VAR4 model.
Povlaka ispod naziva varijable oznacuje uprosjeene prognoze.

Izvor: izraun autora

Rezultati pojedina¢nih modela upucuju na to da najmanje prognosticke pogreske daje TVP-BVAR model
koji ukljucuje BDP, kredite i strani BDP (TVP—BVAR3), kao i TVP-BVAR model koji uklju¢uje BDP, kredi-
te, CROBEX i strani BDP (TVP—BVAR4cbex). Navedeni rezultati opravdavaju uvodenje burzovnog indek-
sa CROBEX kao relevantne visokofrekventne mjere predvidanja realnih ekonomskih kretanja, $to potvrduje i
objasnjenje dano u Barro (1990). S druge strane, najveCe prognosti¢ke pogreske u klasi VAR modela s promje-
njivim parametrima daje TVP-BVAR model koji ukljucuje BDP, kredite, strani BDP i CDS (TVP—-BVAR4cds).
Rezultati vezani uz modele s CDS premijom ne iznenaduju iz razloga $to je CDS premija u veéem dijelu uzor-
ka imala vrlo malu varijancu uz samo blagu korelaciju s BDP-om. Trziste drzavnih vrijednosnih papira i rele-
vantnost navedenih CDS-ova za obja$njavanje ekonomskih kretanja dobiva na vaznosti tek s nastupanjem tzv.
fiskalne krize 2011. godine®, a veéi dio ovdje analiziranog uzorka odnosi se na razdoblje prije 2011. godine.
No moze se oCekivati da bi u buduénosti, zbog prekomjernog rasta javnog duga i s tim povezanim pritiskom
na daljnju promjenu fiskalne politike, mogla jacati vaznost premije za rizik drzave pri objasnjavanju kretanja
BDP-a. Osim TVP—BVAR4cds modela, regresije (Fiks—reg i TVP—reg) takoder daju malo vece prognosticke
pogreske. Sli¢an rezultat dobiven je u D’Agostino et al (2010.), gdje VAR modeli s promjenjivim parametrima
daju preciznije prognoze od jednostavnijih regresija i ARIMA modela s promjenjivim parametrima.

U uvodnom dijelu rada naglaseno je kako je jedan od glavnih doprinosa ovog rada modeliranje male otvo-
rene ekonomije primjenom TVP modela, pa je potrebno usporediti rezultate za TVP—BVAR2 i TVP—BVAR3
modele, i to stoga $to je rije¢ o dva modela koji se razlikuju isklju¢ivo po jednoj varijabli odnosno stranom
BDP-u. Rezultati upucuju na to da je za sve prognosticke horizonte prosje¢na prognosti¢ka pogreska manja za
prognoze TVP—BVAR3 modelom, $to potvrduje modeliranje Hrvatske kao male otvorene ekonomije u svrhu
prognoziranja BDP-a.

Dosad su komentirani rezultati za pojedina¢ne modele, a u nastavku slijedi kratak osvrt na rezultate za
uprosjecene prognoze. Navedeni su rezultati prikazani u donjim dijelovima obiju tablica na nacin da su prvo
prikazane prosjeCne prognosti¢ke pogreske za modele s promjenjivim parametrima, zatim za modele s fiksnim

15 Detaljnije 0 CDS premijama i prinosima na drZavne obveznice vidjeti u Kunovac (2013.).

Kratkoro¢ne prognoze BDP-a u uvjetima strukturnih promjena
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parametrima te na dnu tablice za sve koriStene modele. Osnovni zakljucak koji proizlazi iz navedenih poka-
zatelja glasi: prosjeCne pogreske ostvarene koriStenjem prosjeka prognoza razlid¢itih modela znatno su nize
od onih ostvarenih pojedina¢nim modelima. Rezultati dodatno upucuju na to da je razlika izmedu modela s
fiksnim parametrima i modela s promjenjivim parametrima manja ako se uzimaju u obzir navedene prosjecne
prognoze, no i dalje vrijedi da su prognoze za modele s promjenjivim parametrima malo preciznije. Za drugi
i treéi horizont prosjeéna pogreska za TVP modele najmanja je, dok je za ostale horizonte najmanja pogreska
za prognozu prosjeka svih modela, ako se promatraju rezultati za RMSFE. U slu¢aju MAFE-a rezultati potvr-
duju prognozu ukupnim prosjekom kao najbolju medu koristenim prognozama. Navedeni rezultati o prednosti
uprosjeCivanja potvrduju i neka sli¢na istrazivanja poput Hendry i Clements (2001.).

Tablica 3. Rezultati Dieboldova i Marianova testa za usporedbu modela s
promjenjivim parametrima i modela s fiksnim parametrima

Modeli:

Reg -0,19 -1,46 -2,16** -1,89*
VAR2 -1,33 -1,91* -1,5 -1,41
VAR3 -0,76 -0,53 -1,14 -1,51
VAR4cds -0,75 -0,63 -0,59 1,11
VAR4eq -0,73 -0,88 -1,05 -1,1
VAR4kam -1,51 -1,26 -2,37** -2,51**
Prosjek -0,35 -0,72 -0,89 -1,07

Napomene: Zvijezdice ** i * oznacuju razliku dvaju modela za razinu signifikantnosti od 5% odnosno 10%. Predznak
test-statistike je negativan ako su prognosti¢ke pogreske analiziranog modela s promjenjivim parametrima manje od
prognostickih pogreSaka odgovaraju¢eg modela s fiksnim parametrima.

Izvor: izraun autora

Osim usporedbe modela koristenjem RMSFE-a i MAFE-a proveden je i Dieboldov i Marianov statisticki
test, kojim je testirano razlikuje li se niz prognostickih pogresaka TVP modela statisti¢ki signifikantno od niza
prognostic¢kih pogresaka modela s fiksnim parametrima. Navedeni je test proveden za sve pojedinacne modele,
kao i za prosjek modela, a rezultati u obliku test-statistika dani su u Tablici 3. Rezultati upuéuju na to da u 5
od 28 provedenih testova TVP modeli, uz razinu signifikantnosti od 10%, manje grijese od modela s fiksnim
parametrima. Dodatno je vidljivo kako sve vrijednosti za prikazane statistike imaju negativan predznak te se
velik broj test-statistika nalazi u rasponu od —1,5 do —1, $to znaci da je, koriStenjem standardnih 10%, velik
broj testova samo marginalno nesignifikantan. Primjerice, koriStenjem granice od 20%, serija prognostic¢kih
pogresaka za TVP modele statisti¢ki je signifikantno manja od pogreSaka modela s fiksnim paremetrima za 11
od 28 provedenih Dieboldovih i Marianovih testova. Ako se uzima granica od jedne standardne devijacije, ak
17 testova signifikantno potvrduje relativno manje pogreske TVP modela.

Unato¢ tome §to svi navedeni rezultati jasno upucuju na to da su prognoze za TVP modele preciznije od
prognoza modela s fiksnim parametrima, potrebno je upozoriti na potencijalno ograni¢enje vezano uz duzi-
nu koriStenih vremenskih serija. Naime, zbog prekratkog uzorka u ovome je radu provedeno relativno malo
prognostickih iteracija (20 iteracija), a poznato je kako je snaga koriStenoga statistiCckog testa slaba na malim
uzorcima (Harvey, 1997.). No, u ovom je trenutku dvadeset prognostickih iteracija maksimalan moguci broj s
obzirom na sva ogranicenja objasnjena u prethodnim poglavljima rada.

Rafael Ravnik
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6. Zakljucak

Osnovni cilj ovog rada bio je ispitati jesu li kratkorocne prognoze hrvatskog BDP-a preciznije ako se
strukturne promjene eksplicitno modeliraju promjenjivim parametrima. Upravo se modeli s promjenjivim pa-
rametrima nameéu kao logiCan izbor za prognoziranje hrvatskih ekonomskih pokazatelja zato $to je recentna
ekonomska kriza dovela do znatnih promjena u hrvatskoj ekonomiji. Iz tog je razloga u ovome radu predlo-
zeno nekoliko bajesovskih modela s promjenjivim parametrima, ¢ije su prognoze usporedene s onima jednako
specificiranih modela s fiksnim parametrima te s naivnom benchmark prognozom. Kako bi se u obzir uzele
specificnosti male otvorene ekonomije, u navedene su modele, osim domacih varijabli, ukljucene i egzogene
pretpostavke o kretanju europskog BDP-a. Rezultati su evaluirani na uobi¢ajeni nacin usporedbom progno-
sti¢kih pogresaka dobivenih iterativnim prognoziranjem na pomi¢nom uzorku. Navedene pogreske dobivene
su evaluacijom dvadeset iteracija na prognostickom horizontu od Cetiri tromjesec¢ja. Prognoze su usporedene
jednostavnim deskriptivnim metodama odnosno izra¢unom standardnih pokazatelja prosjecnih prognostic¢kih
pogresaka, a proveden je i Dieboldov i Marianov statisticki test.

Iz dobivenih rezultata mogu se izvesti tri osnovna zakljucka. Prvo, rezultati upucuju na to da su progno-
sticke pogreske modela s promjenjivim parametrima manje od prognostickih pogresaka jednako specificiranih
modela s fiksnim parametrima. Za nekoliko modela navedene su razlike u prognosti¢kim pogreskama i stati-
sticki signifikantno potvrdene Dieboldovim i Marianovim testom. Upravo navedeni rezultat potvrduje relativnu
prednost koriStenja modela s promjenjivim parametrima u svrhu prognoziranja hrvatskog BDP-a.

Drugo, rezultati dobiveni u ovome radu upucuju na to da su prognoze dobivene uprosjecivanjem svih ko-
riStenih modela bolje od prognoza pojedina¢nih modela.

Trece, BDP je varijabla koju je opCenito vrlo tesko prognozirati u kratkome roku, ¢ak i ako se primjenjuju
napredni ekonometrijski modeli. Naime, prognosticke pogreske dobivene modelima s promjenjivim parame-
trima manje su od pogresaka naivnih modela za samo oko 10%, dok su s druge strane prognosti¢ke pogreske
za veCinu modela s fiksnim parametrima ¢ak i veCe od naivnih prognoza. Takvi rezultati zajedno s rezultatima
nekih ranijih analiza za SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo i EU pokazuju da je koriStenjem sofisticiranih ateoretskih
ekonometrijskih modela vrlo tesko “pobijediti” najjednostavnije naivne prognoze te da su razlike u prognoza-
ma takvih modela u odnosu na naivne prognoze vrlo male. Upravo zbog tog razloga ekonomiste ¢eka veliki
posao razvoja razli¢itih modela, prije svega strukturnih ekonomskih, koji bi omogudili znatnije poboljSanje pro-
gnoza BDP-a.

Kratkoro¢ne prognoze BDP-a u uvjetima strukturnih promjena
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8. Dodatak 1. Carterov i Kohnov algoritam

U nastavku je opisan Carterov i Kohnov algoritam za VAR model s promjenjivim parametrima, dok je on
na ekvivalentan nacin primjenjiv i na jednostavniji slucaj regresije s promjenjivim parametrima.'

Prvi korak za svako ponavljanje obuhvaca sve osnovne korake Kalmanova filtra potrebne za procjenu i
izgladivanje neopaZenih varijabli u modelu prostora stanja, dok drugi korak obuhvaca iskljucivo simuliranje
numerickih vrijednosti iz uvjetnih distribucija za R i Q. Naime, uzimajuéi u obzir pretpostavku o nezavisno-
sti u, i v, jednadZbe mjerenja i stanja jasno upuéuju na to da se, uvjetno na vrijednosti za A4, sustav pre-
tvara u skup od dvije vrste regresijskih jednadzbi: VAR jednadzbe za Y, i jednadzba slucajnog hoda za /.. U
tom je sluaju uvjetna a posteriori distribucija za hiperparametre u matrici R inverzna Wishartova distribucija,

p(R|BrYr) ~ IW(R,5), s T+ s stupnjeva slobode i sljede¢im parametrom skaliranja'’:
R=(%—(c"+B"Y-1+D"x)) (¥ —(c/”+B" Y-, + D"x)) + R (12)

Uvjetna aposteriori distribucija za Q tako je inverzna Wishartova, p(Q|B:,¥:)~IW(Q,T) s parametrom
skaliranja

0=(Br—pr)(Br—pBr)+Q. (13)

Kao $to je ve¢ reCeno, za prvi korak Gibbsova samplera odnosno za simuliranje iz zajedni¢ke uvjetne a poste-
riori distribucije za neopazene varijable primjenjivat ¢e se Kalmanov filtar. Uvjetnu a posteriori distribuciju za
navedene neopazene varijable moguce je zapisati na sljedeci nacin:

p(/;)T | Q,R,F, YT,JET) = p(ﬂr | Q’R,F,YT,J?T) XP(BH | IBT,Q,R,F,YT,M) (14)

odnosno, rekurzivnim rjeSavanjem, na sljede¢i nacin:
PBIQRE.T05) = p(6r QR Vi) [] p(B QR F. i) (15)
Oba ¢lana gore zapisane zajednicke uvjetne a posteriori distribucije normalno su distribuirani:
p(B:|Q.RF, Yo%) ~ N(Brir, Prir) (16)
p(B1Q.RF.Xr, B %) ~ N(Buiisis Priesi) (17)

te su stoga parametri o¢ekivanja i varijance navedene uvjetne distribucije, Briry By Prir i Puoj., parametri
koje je potrebno procijeniti Kalmanovim filtrom. Za procjenu navedenih parametara potrebne su numericke
vrijednosti za F, R, Q, kao i opaZzeni podaci. U tu ée se svrhu unutar Gibbsova samplera za svako m-to ponav-
lianje rabiti numeri¢ke vrijednosti za hiperparametre iz ponavljanja m—1 te opaZeni podaci Y; i & . Kako bi
se za funkciju gustoée prve distribucije, tj. za p(B8-|Q,R,F, Y, %) procijenili parametri o¢ekivanija i varijance,
Brir i Prir, rekurzivno ée se evaluirati sljedeéi skup Kalmanovih jednadzbi po¢evsi od oo i Poo do kona¢nih
ﬁr\r i PT\TI18

16 Objasnjenje u nastavku prate opisi Carterova i Kohnova algoritma iz Kim i Nelson (1999., str. 189. — 208.), Karlson (2012., str. 51. — 55.) te Blake i
Mumtaz (2012., str. 77. — 89.).

17 U ovom Ce se radu parametri svih a posteriori distribucija oznacavati s povlakom iznad slova.

18 U nastavku Ce se s X, oznacavati 1 X 5 matrica, u kojoj su na prva tri mjesta elementi vektora endogenih varijabli Y,, na Cetvrtom egzogena varijabla, dok
je peti element jednak jedan. Matrica X, predstavlja matricu dimenzija N X (N x (N X 2)) dobivena kao Kroneckerov produkt od 1iX,, X, =1®X,, gdje I
predstavlja jedini¢nu matricu dimenzije N X N.

Rafael Ravnik
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Biii-i = FBi1ji1 (18)
P, =FP_,- F +Q (19)
N1 = Y = X (20)
fi-=XP- X, +R 21
K=P, X fi, (22)
B = Bii-r + Ko (23)
P, =Py — KX/ Py (24)

Prva od navedenih jednadzbi predstavlja linearnu projekciju vektora neopazenih varijabli 5 za trenutak ¢ pri-
mjenom informacija o vektoru S za t—1, uz poznate vrijednosti za F. Na isti e se nacin projicirati varijance ne-
opazenih varijabli, P, uz poznate vrijednosti za parametre F i Q. Navedene dvije jednadzbe sluze za jednostavno
projiciranje neopazenih varijabli i odgovarajucih varijanci primjenom iskljucivo informacija sadrzanih u hiperpa-
rametrima F i Q, a koji su poznati iz prethodnoga koraka Gibbsova samplera. Opazeni podaci ulaze u Kalmanovu
rekurziju tek u treCem koraku, u kojem su procijenjene projekcijske pogreske za trenutak ¢, 7,,-, . Spomenute
pogreske dobivene su kao razlika opaZzenih endogenih varijabli, Y, i fit-a jednadZbe mjerenja, primjenom ne-
opazenih varijabli, S,.-i, projiciranih u prvom koraku Kalmanove rekurzije. U Cetvrtom koraku izradunata
je varijanca navedene pogreske, f.. i, primjenom poznatih numerickih vrijednosti za matricu hiperparameta-
ra R. Nakon toga je izraCunat Kalman gain, K, koji je koriSten u posljednje dvije jednadzbe. Navedene dvije
jednadzbe nazivaju se jednadZbama aZuriranja, iz razloga $to se f3, i P, aZuriraju na temelju novih informacija
dostupnih u trenutku z. Nove informacije u ovom su slu¢aju sadrzane u ranije izraCunatim pogreskama, 7.,
odnosno varijanci, P, a pomnoZene su matricom K."

Prethodno opisanom Kalmanovom rekurzijom procijenjene su vrijednosti za parametre Sy i Prir te ée
se simulirati numericke vrijednosti za f: iz uvjetne distribucije p(8:|Q,R,F, ¥, X:) ~ N(Brir, Pyir) . Navedenim
vrijednostima koristit ¢e se u procesu koji je opisan u nastavku, a potreban je za procjenu parametara ocekiva-
nja i varijance za p(8:|Q,R,E,Y,,B:1,X.) ~ N(Biijs Piiin) . U tu ée se svrhu rekurzivno evaluirati sljedeéi skup
jednadzbi:

Neer = B — FBu, (25)
fien,=FP F +Q (26)

K =P, F f 27

Bitesr = B+ K (B — Fpu) (28)
Pi.s. = Py — KFP, (29)

U ovom slucaju rekurzija poc€inje u trenutku ¢ =7, te se nastavlja unazad do = 1. Prvim dvjema jednadz-
bama rac¢unaju se projekcijske pogreske, 7, i odgovarajuce varijance, f, za trenutak ¢ + 1 kori$tenjem informa-
cija do trenutka 7. Potrebno je naglasiti kako se 7.1, i £+, raCunaju za vektor neopazenih varijabli, za razliku

19 Detaljan izvod i objasnjenje jednadzbi aZuriranja u Kalmanovu flitru dani su u Hamilton (1994.).

Kratkoro¢ne prognoze BDP-a u uvjetima strukturnih promjena
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od ranije rekurzije u kojoj se 7,.-1 i £, racunaju za opazene endogene varijable. Nakon §to je izraCunat
Kalman gain, K', ponovo se azuriraju vektor neopazenih varijabli i odgovarajuca varijanca za trenutak ¢ pri-
mjenom prethodno spomenutih pokazatelja za trenutak ¢+ 1. Za tako procijenjene vrijednosti za S ., i Ps.,
simulirat ée se numericke vrijednosti iz normalne distribucije p(8:|Q,R,F, Y, 5.1,X.), te se navedeni proces
nastavlja za svaki trenutak ¢ sve do = 1.

Opisane rekurzije evaluiraju se za prvi korak pri svakom ponavljanju Gibbsova samplera te e se napo-
slietku nakon M ponavljanja za svaki promjenjivi parametar u matrici 3 kao i za svaki od hiperparametara u
matricama R i Q numericki aproksimirati konacne a posteriori distribucije koristenjem numerickih vrijednosti
dobivenih u posljednjih M—K ponavljanja. No cilj ovog rada nije procjena parametara, ve¢ prognoziranje. Sto-
ga Ce se jednadZbom mjerenja u svakom ponavljanju Gibbsova samplera za buduca razdoblja T+ 1,....,T+ H
prognozirati endogene varijable. U skladu s postojeCom literaturom pretpostavit Ce se da je za svako ponavlja-
nje Gibbsova samplera vrijednost promjenjivih parametara u prognosti¢Ckom horizontu jednaka vrijednostima
iz trenutka 7.*° Za TVP-BVAR modela s egzogenom varijablom za svako m-to ponavljanje i za svaki A-ti hori-
zont vrijedi sljedeca prognoza:

YT(TL = C(Tm) + B(Tm) Yo + D(TM)XTM + ut?, (30)

Simulirani niz od M—K prognoza za endogene varijable aproksimirat ¢e trazenu a posteriori distribuciju za Y., .
Konacna sredi$nja prognoza za Y., izraunata je kao prosjek svih M—K ponavljanja.

9. Dodatak 2. Dieboldov i Marianov test

Dieboldovim i Marianovim testom usporeduju se dvije serije prognostickih pogresaka za odredeni hori-
zont h. Navedene pogreske za svaki horizont 4 za model 1 odnosno model 2 mozemo oznaditi s &+, odnosno
&rno . Funkcije gubitka (engl. loss function) za takve pogreske u ovome su radu kvadratne i oznaéene su na
sliedeéi nacin: L(eln) = (ela)’, za i = 1,2. Testiranjem sljedecih hipoteza provjerit Ce se razlikuje li se pro-
gnoza dobivena modelom 1 signifikantno od one dobivene modelom 2:

H@ZE[L(SLM:)] = E[L(&zﬂz\z)] (3 1)
H:E[L(5:+lx\l)] 76 E[L(5;2+h|r)] (32)

Ako razliku izmedu pogreSke modela 1 i pogreSke modela 2 za horizont & zapiSemo kao d., = L(e/+u,) — L(eln.),
Dieboldova i Marianova test-statistika jednaka je sljedeCem izrazu:
___d
Sy =—————->N(0,1)uz H, (33)
yV(d)IT

gdje je V(d,) robustan procjenitelj varijance razlike pogresaka Neweyja i Westa (Newey i West, 1987.), a d, je
T

prosjek razlika pogreSaka za iteracije od 1 do T za horizont h, tj. d, = %Z d,;. U ovom je slucaju vazno kori-

stiti se robusnom varijancom zato $to postoji moguénost autokoreliranosti i heteroskedasti¢nosti prognostickih
pogresaka za horizonte 2> 1 (Harvey, 1997.).

20 U Sbordone i Cogley (2008.) objasnjeni su razlozi za takvu pretpostavku.

Rafael Ravnik
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju ée se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati saZetak i kljuc-
ne rijeCi. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

[ustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veliCine 8 tocaka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadZbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeZiti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaditi arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to kraée i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrZavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Uredni$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.
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