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SAZETAK

Procjena potencijalnog rasta i jaza BDP-a u Hrvatskoj

Sazetak

Svrha je ovog rada ukratko predstaviti i usporediti rezul-
tate procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a za Hrvatsku u
razdoblju od 1996. do 2016. godine dobivene primjenom triju
razli¢itih metodoloskih pristupa — HP-filtra, metode proizvod-
ne funkcije i multivarijatnog filtra (MVF). Dobiveni rezultati
upucuju na postojanje znacajnih kvantitativnih razlika izmedu
pojedinih metoda procjene te je stoga potrebno biti oprezan
pri njihovoj primjeni u daljnjim izraCunima. Provedena anali-
za pokazuje da su nakon svjetske financijske krize potencijalni
rast domacega gospodarstva i jaz BDP-a dugo bili negativni,
§to je u skladu s ocjenama koje za Hrvatsku redovito objavljuje
Europska komisija. Vrijedi istaknuti i kako je ukupna faktor-
ska produktivnost davala malen doprinos potencijalnom rastu
BDP-a tijekom cijeloga promatranog razdoblja te je njezin rast
bio osjetno nizi nego u veéini zemalja Europske unije. To upu-
¢uje na postojanje strukturnih problema u domacdem gospodar-
stvu koji koCe djelotvornije iskoristavanje postojecih resursa.
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1. Uvod

U ekonomskim analizama sredi$njih banaka procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a upotrebljavaju se
ponajprije kao pokazatelj stanja poslovnog ciklusa te njegova utjecaja na promjenu cijena u gospodarstvu i sta-
bilnost financijskog sustava. Osim toga, procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a vazne su i za analizu fiskalne
politike te odredivanje prikladnoga karaktera monetarne i makroprudencijalne politike. Naime, jaz BDP-a i po-
tencijalni rast rabe se za ocjenu strukturnog manjka drzave, karaktera fiskalne politike, njezine stabilizacijske
uloge te rizika vezanih uz dugoro¢nu odrZivost javnih financija. Zbog opisanih je razloga sa stajalista sredi$nje
banke vazno imati pouzdane procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a. Medutim, s obzirom na to da se radi
o neopazivim varijablama, njihovu procjenu nuzno karakterizira visoka razina neizvjesnosti. Takoder, razliCite
metode procjene koje se primjenjuju u praksi temelje se na razli¢itim definicijama potencijalne proizvodnje.

U ovom radu predstavljeni su rezultati procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a za Hrvatsku u razdoblju
od 1996. do 2016. dobiveni primjenom triju razli¢itih metodoloskih pristupa — metode proizvodne funkcije,
osnovnoga multivarijatnog filtra (MVF) te HP-filtra. Dobiveni rezultati pokazuju kako su u razdoblju nakon
svjetske financijske krize potencijalni rast domacega gospodarstva i jaz BDP-a dugo bili negativni. Takve su
procjene u skladu s procjenom koju za Hrvatsku redovito objavljuje Europska komisija. Vazno je naglasiti da
postoje znacajne kvantitativne razlike u procjenama potencijalnog rasta i jaza BDP-a izmedu pojedinih me-
toda, $to upuduje na oprez pri njihovoj primjeni u daljnjim izraCunima, npr. u ocjeni ciklicki prilagodenoga
proracunskog salda ili ocjeni inflacijskih pritisaka u gospodarstvu. Iz provedene analize proizlazi takoder da je
ukupna faktorska produktivnost davala opéenito malen doprinos potencijalnom rastu BDP-a tijekom cijeloga
promatranog razdoblja te je njezin rast bio osjetno nizi nego u vecini zemalja Europske unije. Nizak rast pro-
duktivnosti upucuje na postojanje strukturnih problema u domacem gospodarstvu, koji koCe uspjesnije iskori-
Stavanje postojecih resursa.

Procjena potencijalnog rasta i jaza BDP-a u Hrvatskoj



2 OPIS METODOLOGIJA PRIMIJENJENIH ZA PROCJENU POTENCIJALNOG RASTA | JAZA BDP-A

2. Opis metodologija primijenjenih za procjenu
potencijalnog rasta i jaza BDP-a

HP-filtar je univarijatni statisticki filtar s pomocu kojeg se neka vremenska serija rastavlja na trend i ci-
klus. Izgladenost trenda u odnosu na originalnu seriju ovisi o parametru koji predstavlja omjer varijanci $oko-
va u ciklusu i trendu. U tzv. state-space formi HP-filtar moze se zapisati kao':

yw=7T+tc
T = 27-171 — T2 + 5;'
=&

gdje je y opaziva vremenska serija, T je njezina trend-sastavnica, ¢ predstavlja ciklus, dok su & i &° Sokovi na
trend i ciklus. Kada se radi o vremenskoj seriji agregatne proizvodnje (BDP-u), trend predstavlja potencijalni
BDP, a ciklus jaz BDP-a. Pritom se za godisnje podatke obi¢no uzima A = 100 ili A = 6,25 (vidi Ravn i Uhlig,
2002.)

Upotreba HP-filtra za procjenu potencijalnog rasta i jaza BDP-a ukljucuje Cetiri osnovna problema. Prvo,
razli¢ite vrijednosti parametra A impliciraju razliite procjene potencijalnog BDP-a te je krajnji rezultat pro-
izvoljan i ovisi o preferencijama korisnika. Drugo, HP-filtar zapravo je dvostrani simetri¢ni filtar, te se zbog
toga procjene pri kraju uzorka mogu osjetno promijeniti s dolaskom novih opservacija (tzv. end-of-sample pro-
blem). Trece, HP-filtar u potpunosti je statisti¢ki pristup procjeni potencijalnog BDP-a koji nije izravno pove-
zan s ekonomskom teorijom. Kona¢no, HP-filtar nije optimalan filtar ni za jednu vremensku seriju ekonomskih
podataka (Hamilton, 2016.), stoga nuzno rezultira pogreSnim procjenama trenda i ciklusa. Rasprostranjenost
primjene HP-filtra u praksi je zato u prvom redu posljedica njegove jednostavnosti.

Multivarijatni filtar jest hibridni pristup procjeni potencijalnog BDP-a, koji kombinira strukturnu ana-
lizu vremenskih serija’ s osnovnim makroekonomskim relacijama, kao $to su Phillipsova krivulja i Okunov
zakon. Unutar ovog pristupa potencijalni BDP moZe se definirati kao onaj koji bi se ostvario kada bi cijene u
gospodarstvu bile potpuno fleksibilne. Odstupanja inflacije od inflacijskih ocekivanja i stope nezaposlenosti
od njezine ravnotezne razine sluze kao pokazatelj toga jesu li kretanja u gospodarstvu uzrokovana Sokovima
na strani potraznje (jaz BDP-a) ili ponude (razina i stopa rasta trenda BDP-a). Prednosti MVF-a odituju se u
tome da pri procjeni potencijalnog BDP-a uzima u obzir ekonomsku teoriju, da je razmjerno jednostavan za
primjenu te da zahtijeva dostupnost samo nekoliko osnovnih varijabli za procjenu (BDP, inflacija i stopa ne-
zaposlenosti). Takoder, ova je metoda opCenito robusnija na end-of-sample problem u odnosu na univarijatne
filtre poput HP-filtra (iako je taj problem i nadalje izraZen). S druge strane, najveéi nedostatak ovog pristupa
vidljiv je iz Cinjenice da njegova kvaliteta ovisi o tome vrijede li specificirane makroekonomske relacije zaista u
gospodarstvu koje se analizira.

Metoda proizvodne funkcije potencijalni BDP implicitno definira kao razinu proizvodnje koja se moze
ostvariti tijekom duzeg razdoblja bez prekomjernog iskoristavanja postojecih proizvodnih kapaciteta. U svom
osnovnom obliku ovaj pristup polazi od definicije oblika proizvodne funkcije, najé¢esce s dva opaziva proizvod-
na ¢imbenika te ukupnom faktorskom produktivno$céu koja se dobije kao rezidual iz jednadzbe proizvodne
funkcije. U praksi se najéesce pretpostavlja tzv. Cobb-Douglasov oblik proizvodne funkcije:

1 Poznatija je definicija ona da je HP-filtar rjeSenje sljedecega optimizacijskog problema:
»=7tc

min() = 20— T,)"+A"2[(:u* )= (-]

2 Strukturna analiza vremenskih serija zasniva se na pretpostavci da se promatrana vremenska serija moZe rastaviti na sumu ili umnozak prikladno oda-
branih sastavnica kao $to su trend, ciklicka, sezonska i iregularna sastavnica. Za svaku od sastavnica pritom se pretpostavlja da slijedi odredeni ARIMA
proces (engl. autoregressive integrated moving average).
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UPOTRIJEBLJENI PODACI | METODA PROCJENE 3

Y, =TFF-Li - K'"

gdje Y oznacuje BDP, L je koli¢ina upotrijebljenog rada, K je koli¢ina kapitala, dok je TFP ukupna faktorska
produktivnost. Parametar /3 jest udio faktora rada u BDP-u. Nakon definiranja proizvodne funkcije iz vremen-
skih se serija rada, ukupne faktorske produktivnosti i kapitala procijene dugorocni trendovi te se potom iz
jednadzbe proizvodne funkcije dobije procjena potencijalnog BDP-a. Najveca je prednost ove metode u tome
$to se s pomocu nje rast potencijalnog BDP-a moZe rastaviti na doprinose rada, kapitala i ukupne faktorske
produktivnosti. S druge strane, nedostaci se ocituju u tome da je teSko pouzdano procijeniti trendove vremen-
skih serija te je procjena potencijalnog BDP-a dobra u onoj mjeri u kojoj su dugorocni trendovi rada, ukupne
faktorske produktivnosti i kapitala dobro procijenjeni. Metoda proizvodne funkcije najée$Ce se upotrebljava
u praksi te je u svojim analizama, izmedu ostalih, primjenjuju HNB, Europska sredi$nja banka i Europska
komisija.

3. Upotrijebljeni podaci i metoda procjene

Procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a napravljene su za razdoblje od 1996. do 2016. Relevantne se-
rije upotrijebljene u procjenama produZene su sluzbenim projekcijama HNB-a za sljedece dvije godine (2017.
i 2018.) kako bi se umanjio end-of-sample problem. Procjene na temelju HP-filtra napravljene su za A = 100
i A = 6,25. Multivarijatni filtar procijenjen je bajesovskim metodama na osnovi BDP-a, stope nezaposlenosti
i inflacije potrosackih cijena te cijene nafte na svjetskom trzistu kao opazivih varijabli’. Za prve tri serije izvor
je Drzavni zavod za statistiku (DZS), a cijene nafte na svjetskom trZistu preuzete su iz baze podataka FRED".
Bajesovska procjena parametara i varijanci Sokova kompromis je izmedu njihove klasi¢ne procjene i kalibracije
te je posebice pogodna onda kada je uzorak na kojem se procjena obavlja kratak®. Kona¢no, metoda proizvod-
ne funkcije pretpostavlja da je Cobb-Douglasova oblika, pri ¢emu su udjeli rada i kapitala kalibrirani na 0,65 i
0,35 (vidi npr. Havik i dr., 2014.). Vremenske serije upotrijebljene u procjeni jesu: BDP, stopa nezaposlenosti,
prosjecni sati rada po zaposlenom, stopa participacije na trziStu rada, radno sposobno stanovnistvo (izvor je
DZS) te ukupna razina kapitala koja je konstruirana s pomo¢u metode PIM (engl. perpetual inventory met-
hod). Trend u zaposlenosti (mjerenoj ukupnim odradenim satima rada u gospodarstvu) i ukupnoj faktorskoj
produktivnosti procijenjen je s pomoc¢u HP-filtra. 1z serije kapitala nije uklonjen trend.’

Primijenjeni model detaljnije je opisan u Dodatku 2.

N

Federal Reserve Economic Data (FRED) jest baza podataka koju odrzava Federal Reserve Bank of St. Louis.

Za vise detalja o bajesovskom pristupu procjeni modela vidi Dodatak 3.

[© XIS

Za vise detalja vidi Dodatak 1.
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4 REZULTATI PROCJENA

4. Rezultati procjena

Na Slici 1. prikazane su procijenjene stope rasta potencijalnog BDP-a (lijevo) i jaz BDP-a (desno) dobi-
vene na osnovi opisanih metoda. Vazno je naglasiti da su prikazane samo srednje vrijednosti dobivenih procje-
na, ali ne i neizvjesnost koja okruzuje svaku od njih.

Slika 1. Procjene potencijalnog rasta (lijevo) i jaza BDP-a (desno) s pomocu razli¢itih metoda
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1997.  1999. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 1997.  1999. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015.
= HP(6,25) = HP (100) MVF PF = HP(6,25) = HP (100) MVF PF

Napomena: HP(6,25) = HP-filtar s A = 6,25, HP(100) = HP-filtar s . = 100, MVF = multivarijatni filtar, PF = metoda proizvodne funkcije
Izvori: DZS; FRED; autorov izraCun

Rezultati pokazuju kako je stopa rasta potencijalnog BDP-a u domacdem gospodarstvu od 1997. bila po-
zitivna i razmjerno visoka, a od 2004. godine pocela se smanjivati te je nakon pojave globalne financijske krize
postala negativna (HP-filtar s A = 100 najveca je iznimka). Bitno je naglasiti da sve procjene pokazuju da je od
2015. potencijalna stopa rasta domacega gospodarstva ponovno pozitivna. Kada je rije¢ o jazu BDP-a, on je od
bankovne krize 1999. pa sve do 2003. bio negativan, no u sljedeéim je godinama snazno porastao te je najveca
pozitivna vrijednost zabiljezena u 2008. S nastankom svjetske gospodarske krize doslo je do njegova snaznog
pada te su od tada vrijednosti negativne. Ipak, na samom kraju analiziranog razdoblja primjetljivo je zatvaranje
negativnog jaza BDP-a.

Vazno je napomenuti da postoje odredene kvalitativne razlike u dobivenim procjenama ovisno o upotrijeb-
ljenoj metodi, no te razlike nisu previSe izrazene. Tako na primjer metoda proizvodne funkcije i HP-filtar s
A =6,25, za razliku od MVF-a, pokazuju da je stopa rasta potencijalnog BDP-a ve¢ u 2014. godini ostvarila
pozitivnu vrijednost. Jednako tako, HP-filtar s A = 6,25 i MVF, za razliku od ostale dvije metode, upucuju na
blago pozitivnu vrijednost jaza BDP-a u 2016. Istodobno, medutim, postoje osjetne razlike u veli¢inama pro-
cijenjenih stopa potencijalnog rasta te jaza BDP-a. Na primjer, HP-filtar s A = 100 daje procjenu jaza BDP-a
od gotovo 9,0%, MVF od 5,6%, metoda proizvodne funkcije od 6,9%, dok HP-filtar s A = 6,25 daje procjenu
od 4,8% u 2008. godini. Rezultati upucuju na oprez pri odabiru metode za procjenu jaza BDP-a, posebice kad
one Cine temelj za izracun velicina poput ciklicki prilagodenog manjka drzave ili inflacijskih pritisaka, koje mo-
gu dovesti do politika koje nisu u skladu sa stvarnim cikli¢kim stanjem gospodarstva.

Za ilustraciju, Tablica 1. prikazuje vrijednosti ciklicki prilagodenog (strukturnog) manjka prorac¢una opce
drzave izraCunatog razli¢itim procjenama jaza BDP-a. Cikli¢ki prilagoden manjak u ovom je sluéaju izracunat
tako da je jaz BDP-a pomnozen koeficijentom osjetljivosti manjka na cikli¢ka kretanja u gospodarstvu te je po-
tom ta veli¢ina oduzeta od nominalnog manjka (u postocima BDP-a)’.

Kao $to se moZe primijetiti, postoje znacajne razlike izmedu vrijednosti strukturnog manjka proracuna

7 Ova metoda izracuna ciklic¢ki prilagodenog salda sli¢na je onoj kojom se koristi i Europska komisija.

Goran Jovigi¢
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ovisno o tome koja je metoda procjene upotrijebljena za izracun jaza BDP-a. Samim time, ocjene velidine fi-
skalnog prostora za provodenje anticiklickih politika karakterizira zamjetna razina neizvjesnosti.

Tablica 1. Ciklicki prilagoden saldo proracuna opce drzave

_ 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HP (100) -5,3 5,7 -6,4 -6,4 -5,8 -7,3 -3,9 -3,5 -3,4 =1 -1,4
HP (6,25) -3,6 -3,6 -3,8 -4,7 -5,4 -5,6 -7,8 -5,0 -4,9 -4,8 -2,9 -1,8
MVF 4,4 -4,9 -5,2 -5,9 -6,0 -5,4 -7,0 -3,7 -3,3 -3,4 —1,9 -1,3
PF -4,7 -4,9 -5,1 -5,5 -5,5 -5,3 7,2 -4,3 4,1 -4,0 -2,2 =2

Napomena: HP(6,25) = HP-filtar s A = 6,25, HP(100) = HP-filtar s A = 100, MVF = multivarijatni filtar, PF = metoda proizvodne funkcije

5. Usporedba s procjenama potencijalnog rasta i jaza
BDP-a Europske komisije

Dobivene procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a za Hrvatsku usporedene su s onima koje priprema i
objavljuje Europska komisija (EK). Europska komisija racuna cikli¢ki prilagodeni strukturni saldo proracuna
na temelju procjene jaza BDP-a da bi ocijenila pridrzavaju li se drzave ¢lanice Europske unije odredbi Pakta o
stabilnosti i rastu.® Zbog pravne tezine i posljedica striktno je propisana metodologija kojom se koristi EK te je
drzave Clanice redovito razmatraju.’ Procjene EK-a zasnivaju se na metodi proizvodne funkcije. U odnosu na
pristup koji se primjenjuje u HNB-u razlikuje se u nacinu procjene trenda u stopi zaposlenosti.'” Stoga su i pro-
cjene EK-a i HNB-a vrlo sli¢ne, pogotovo ako se u obzir uzme neizvjesnost koja ih karakterizira (vidi Sliku 2.).

Slika 2. Procjene potencijalnog rasta (lijevo) i jaza BDP-a (desno) HNB-a i Europske komisije

P 8 |

AN : /I
2 N 4 7 \\

»
. \ // NZd s JV L/

‘\ \/7‘_— 2
-1 Vv / -4 ~
-2 -6
2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015.
= Europska komisija = HNB = Europska komisija = HNB

Napomena: Procjene se temelje na metodi proizvodne funkcije. Procjena Europske komisije iz veljate 2017. preuzeta je s https://circabc.europa.eu.
Izvori: Europska komisija; DZS; autorov izracun

8 IzraCun strukturnoga proracunskog salda vazan je i u okviru procedure pri prekomjernom manjku (engl. Excessive deficit procedure), i u preventivnom
dijelu (engl. Preventive arm) SGP-a u kojem drzave trebaju odrzavati strukturni manjak na razini srednjoro¢noga proracunskog cilja (engl. medium term
objective, MTO).

9 Radna skupina za jaz proizvodnje (engl. Output Gaps Working Group) jest pododbor Odbora za ekonomsku politiku Vije¢a EU-a, http://europa.eu/epc/
output-gaps-working-group_en

10 Tocnije, najveca je razlika u na¢inu procjene trenda u stopi nezaposlenosti koja ulazi u procjenu trenda zaposlenosti kroz identitet
L =H" (1-UNR) - PART - POP, gdje je L ukupna zaposlenost mjerena u satima rada, H su prosje¢ni sati rada po radniku, UNR je stopa nezaposlenosti,
PART je stopa participacije, a POP je ukupna radno sposobna populacija. Kao $to je opisano u Dodatku 1. HNB primjenjuje tzv. Elmeskowljevu metodu
(vidi Elmeskow i MacFarland, 1993.) u kombinaciji s HP-filtrom, dok Europska komisija rabi multivarijatni filtar koji upotrebljava Phillipsovu krivulju za
identifikaciju ciklicke sastavnice stope nezaposlenosti (Havik i dr., 2014.).

Procjena potencijalnog rasta i jaza BDP-a u Hrvatskoj



6 DOPRINOSI PROIZVODNIH FAKTORA POTENCIJALNOM RASTU

6. Doprinosi proizvodnih faktora potencijalnom rastu

Konacno, uputno je poblize istraziti dekompoziciju stope potencijalnog rasta (procijenjene metodom pro-
izvodne funkcije) napravljenu u HNB-u na doprinose proizvodnih faktora s obzirom na to da ona moze upo-
zoriti na potencijalne probleme domacdega gospodarstva. Na Slici 3. moze se vidjeti kako je najvei negativan
doprinos potencijalnom rastu nakon svjetske gospodarske krize dosao od proizvodnog faktora rada, ¢emu su
pridonijeli i padajuca stopa participacije i rastudi trend ravnotezne stope nezaposlenosti. To pokazuje da po-
stoje neravnoteZe na domacem trzistu rada. Istodobno vrijedi istaknuti i openito malen doprinos ukupne fak-
torske produktivnosti potencijalnom rastu tijekom cijeloga promatranog razdoblja. Stovise, usporedi li se rast
produktivnosti domacega gospodarstva u posljednjih Sesnaest godina s onim ostvarenim u zemljama Europske
unije, vidljivo je kako Hrvatska osjetno zaostaje za ve¢inom zemalja. Nizak rast produktivnosti upucuje na po-
stojanje znacajnih strukturnih problema u domaéem gospodarstvu koji koce uspjesnije iskoriStavanje postoje-
¢ih resursa. U tom kontekstu politike usmjerene na identifikaciju i uklanjanje tih problema mogle bi povoljno
utjecati na dugorocni rast gospodarstva.

Slika 3. Dekompozicija stope potencijalnog rasta (lijevo) i usporedba rasta produktivnosti u Hrvatskoj i zemljama
Europske unije (desno)
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Napomena: Dekompozicija potencijalnog rasta temelji se na metodi proizvodne funkcije. Usporedba stopa rasta TFP-a napravljena je uvjetno na razinu relativnog BDP-a
per capita prilagodenog za paritet kupovne moci (PPS).
Izvori: Europska komisija; Eurostat; DZS; autorov izraGun

7. Zakljucak

U ovom su pregledu predstavljeni rezultati procjene potencijalnog rasta te jaza BDP-a za Hrvatsku u
razdoblju od 1996. do 2016. dobiveni s pomocu triju razli¢itih metodoloskih pristupa — HP-filtra, osnovnoga
multivarijatnog filtra (MVF) te metode proizvodne funkcije. Dobiveni rezultati pokazuju da postoje primjetne
kvantitativne razlike u dobivenim procjenama ovisno o primijenjenoj metodi. To znaci da valja biti oprezan pri
upotrebi procjene potencijalnog rasta ili jaza BDP-a u daljnjim izraCunima, poput procjene cikli¢ki prilago-
denog salda ili ocjene inflacijskih pritisaka u gospodarstvu. Kada se promotre doprinosi proizvodnih faktora
i ukupne faktorske produktivnosti, vrijedi istaknuti da je drugospomenuta davala opéenito malen doprinos
potencijalnom rastu tijekom cijeloga promatranog razdoblja te da je njezin rast bio osjetno niZi nego u vecini
zemalja Europske unije. Nizak rast produktivnosti upuéuje na postojanje strukturnih problema u domacem
gospodarstvu koji koce djelotvornije iskoriStavanje postojecih resursa. U tom kontekstu politike usmjerene na
identifikaciju i uklanjanje tih problema mogle bi imati vrlo povoljan utjecaj na dugoroc¢ni rast gospodarstva.
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Dodatak 1. Metoda proizvodne funkcije

Agregatna proizvodna funkcija jest Cobb-Douglasova s konstantnim prinosima na opseg. Udjeli su proi-
zvodnih faktora kalibrirani te se pretpostavlja da su fiksni:

Y; = TFB . L(f)<65 . K{OJS

gdje je Y agregatna proizvodnja mjerena BDP-om, TFP je ukupna faktorska produktivnost, L je zaposlenost
mjerena ukupnim satima rada, a K je ukupna produktivna razina kapitala. Razina kapitala izra¢unata je s po-
mocu tzv. metode PIM (engl. perpetual inventory method) pod pretpostavkom od 5% godisnje.

Primijenjena procedura procjene potencijalnog BDP-a razmjerno je jednostavna. Prvo, TFP se dobije kao
rezidual iz jednadZbe proizvodne funkcije te se potom njegova vrijednost prognozira tri godine unaprijed na
temelju povijesnih trendova i eventualnih dodatnih dostupnih informacija. Trend-sastavnica ukupne faktorske
produktivnosti (TFP) potom se dobije upotrebom HP-filtra s parametrom izgladivanja A = 100. Progirivanje
TFP serije prognoziranim vrijednostima prije filtriranja sluZi za ublaZavanje tzv. end-point-bias problema ka-
rakteristi¢nog za dvostrane univarijatne filtre poput HP-filtra.

Drugo, procjene trenda u zaposlenosti dobivene su primjenom sljedeceg identiteta:

L,= HW,-(1— UNR,)- PART,- POP,

gdje HW oznacuje prosjecne sate rada po zaposlenom, UNR je stopa nezaposlenosti, PART je stopa partici-
pacije, a POP predstavlja radno sposobno stanovnistvo (15 — 64 godine). Projekcije kretanja populacije pre-
uzete su od Drzavnog zavoda za statistiku (DZS). Trendovi u stopi participacije i prosje¢nim satima rada po
zaposlenom dobiju se na sli¢an nacin kao i trend TFP-a. Preciznije, obje serije prognoziraju se tri godine una-
prijed te se potom trendovi dobiju s pomocu HP-filtra (A = 100). Trend stope nezaposlenosti izraCunava se u
tri koraka. U prvom koraku procjenjuje se tzv. NAWRU (engl. non-accelerating wage rate of unemployment)
primjenom tzv. Elmeskowljeve metode (vidi Elmeskow i MacFarland, 1993.). U drugom koraku NAWRU se
prognozira tri godine unaprijed na temelju optimalnog ARIMA procesa te eventualnih dodatnih dostupnih in-
formacija. Konac¢no, u treCem koraku trend nezaposlenosti dobije se upotrebom HP-filtra s A = 100. Ukljuci-
vanjem tako procijenjenih trendova u gornji identitet dobije se trend ukupnih radnih sati (L) .

Trece, zbog nedostatka pouzdanih pokazatelja o iskoristenosti proizvodnih kapaciteta, u procjeni potenci-
jalnog BDP-a uzima se originalna vremenska serija kapitala. Drugim rije¢ima, pretpostavlja se da je cjelokupni
kapital iskoristen cijelo vrijeme. Ukljudivanjem procjena trendova u ukupnoj faktorskoj produktivnosti i ukup-
nim satima rada te kapitala u proizvodnu funkciju dobije se procjena potencijalnog BDP-a:

e 7065

Y.=TPF. L* K"

Nakon $to se dobije procjena potencijalnog BDP-a, izracun je jaza BDP-a i potencijalnog rasta jednosta-

van. Uz to, na temelju gornje jednadzbe lako je izracunati i doprinose proizvodnih faktora te TFP-a potencijal-
nom rastu BDP-a.
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Dodatak 2. Opis modela za multivarijatni filtar

Struktura modela sli¢na je onoj u Blagrave i dr. (2015.)"". Pretpostavka je da se logaritam BDP-a (y) mo-
Ze rastaviti na trend () i ciklus (gap):

¥, = y.+gap,

Nadalje, pretpostavlja se da su stohastic¢ki procesi za trend i ciklus BDP-a sljedeceg oblika:

Y=y tete
g=00—-0)g.+0g  +ef
gap. = ¢pgap- + &
gdje je g, stopa rasta trenda, a €}, € i & Sokovi na razinu potencijalnog BDP-a, rast potencijalnog BDP-a
te jaz BDP-a. Posljednji Sok moze se interpretirati kao Sok potraznje. U odsutnosti Sokova BDP bi rastao po
ravnoteznoj stopi (g, ). Kako bi se identificirali spomenuti Sokovi, model sadrzi Phillipsovu krivulju koja pove-
zuje jaz BDP-a s inflacijom (7):
7T = M+ (1 = N 7oy + xgap, + vApoil, + &F

Osim toga, Phillipsova krivulja pretpostavlja da inflacija ovisi o promjeni cijena nafte ( Apoil ). Konacno,
model jo$ ukljucuje jednadzbe koje opisuju kretanje stope nezaposlenosti (), $to omoguéuje bolju identifika-
ciju jaza BDP-a:

u, = u.+ ugap,
u = (1 - (D)uﬂ + @Eﬁl + gﬁ;— §gczp,,1 + 5;7
g = TgU 1 + &
ugap, = pugap,-, + fgap, + /"

Kao i kod BDP-a, pretpostavlja se da se stopa nezaposlenosti moZe rastaviti na sastavnice trend (u) i

ciklus (ugap), &ji su procesi opisani s pomocu posljednje tri jednadzbe. Sokovi &', & i &” Sokovi su na

razinu ravnotezne stope nezaposlenosti, njezin rast te jaz nezaposlenosti. Bitno je napomenuti da ova inacica
modela dopusta da trend ili ravnotezna stopa nezaposlenosti moZze ovisiti o jazu BDP-a (engl. hysterisis effect).

11 Struktura modela jednostavnija je od one u Bokan i Ravnik (2012.), koji su takoder primijenili multivarijatni filtar za procjenu potencijalnog BDP-a.
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Dodatak 3. Osnove bajesovskog pristupa procjeni
parametara modela

Za razliku od klasi¢nih metoda procjene poput metode najvece vierodostojnosti (engl. maximum likeli-
hood), bajesovski pristup omogucava uklju¢ivanje apriornih informacija u postupak procjene parametara mo-
dela. U osnovi je ovog pristupa Bayesov teorem koji kaze da je distribucija parametara modela uvjetno na po-
datke, p(6Y), koja se uobicajeno naziva posteriorna distribucija parametara, jednaka:

_pY|0p0)
p(‘9| Y)_ p(Y)

Naime, neka je p(Y,#) zajednicka distribucija podatka Y i parametara modela @ . Ta se zajednicka distri-
bucija stoga moze ras¢laniti na distribuciju podataka uvjetno na parametre modela, p(Y|#), koja se jo$ naziva
i funkcijom vjerodostojnosti (engl. likelihood function), te apriornu distribuciju parametara, p(#), koja je neo-
visna o podacima. Istodobno, ona se naravno moze faktorizirati i na distribuciju parametara uvjetno na podat-
ke, p(0|Y) te distribuciju podataka, p(Y). Njihovom se kombinacijom dobije Bayesov teorem.

Ukratko, funkcija vjerodostojnosti sazima informacije o parametrima koje otkrivaju podaci, dok aprior-
na distribucija parametara sazima podatke iz svih ostalih izvora (npr. iz prijasnjih studija). Kombinacijom tih
dvaju skupova informacija dobije se posteriorna distribucija parametara. Prednost ukljuivanja apriornih infor-
macija posebice je izraZzena u slu€ajevima kada je uzorak na kojem se vr$i procjena kratak te kada podaci ne
sadrzavaju dovoljno informacija za preciznu procjenu pojedinih parametara. Naime, u takvim slucajevima Ce-
sto se dogada da klasi¢ne metode procjene dovode do procijenjenih vrijednosti parametara koje nisu ekonom-
ski smislene. Relativna vaznost apriornih informacija za procjenu parametara modela ovisi o njihovoj relativnoj
vaznosti u odnosu na informacije sadrZane u podacima, a to se u bajesovskom pristupu moZze kontrolirati s po-
mocu varijance apriornih distribucija pojedinih parametara. Dakle, ako je varijanca apriorne distribucije nekog
parametra jako velika, to znaci da e posteriorna procjena gotovo u potpunosti odrazavati informacije sadrzane
u podacima. Ako je pak varijanca apriorne distribucije mala, posteriorna ¢e procjena ponajprije odrazavati in-
formacije sadrzane u prioru.

Osim u specijalnim slucajevima, posteriorna distribucija nema standardni oblik (posljedi¢no je nije mogu-
Ce analiti¢ki evaluirati), ve¢ se ona aproksimira numerickim metodama. Opéenito, numeric¢ki se mogu evaluira-
ti samo apriorna distribucija parametara, p(Y) i funkcija vjerodostojnosti p(Y| @), $to nije problem za procje-
nu s obzirom na to da je p(Y) samo konstantna te je stoga posteriorna distribucija proporcionalna umnosku
p(Y| 0)p(0). Numericka evaluacija posteriorne distribucije implicira da se s pomocu algoritama Monte Carlo
generira niz parametara 6 iz p(Y|8)p(0). Moze se pokazati da prosjeci tako generiranih nizova zadovolja-
vaju jaki zakon velikih brojeva, a obi¢no i centralni grani¢ni teorem (Herbst i Schorfheide, 2015.). Na temelju
tako generiranih nizova izravno se mogu konstruirati i posljedi¢no evaluirati posteriorne distribucije razli¢itih
linearnih i nelinearnih funkcija parametara modela, npr. funkcije impulsnog odziva (engl. impulse response
functions).
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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 oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to krace 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.

Urednis$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.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godisnja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodis$nje izvjesc¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodi$nja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novéanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjesce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjeseéna publikacija koja sadrzava tromjeseéni
pregled nov€anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o banka-
ma.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih 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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