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Sazetak: U ovom se radu analiziraju raglitite metode igraluna temeljne inflacije na primjeru Republike Hrvatske.
Naime, opéenito je nadziranje i kontrola inflacije iznimno bitna Zbog dalekoseinib posijedica koje njeno  djelovanye
ima na gospodarstvo kao gelinn. Nuzno je stoga moli sa sigurnostu predvidjeti buduce kretanje inflacije, kako bi se
pravodobno moglo reagirati. Strucnjaci koji se bave prognoziranjem inflacije, ukljucujnéi i strucnjake sredisnjib banaka,
upotrebljavaju temeljnu stopu inflacije kao indikator buduieg trenda nkupne inflacije. Inflacija mjerena indeksom pot-
rosackib cijena bit Ce pod vecim utjecajem privremenih promjena u relativnin cijenama (buduéi da su cijene brane i ener-
genata manje stabilne od ostalib komponenata inflacije) u odnosu na temeljnn inflaciju. Analogno tome, u radu je pri-
mijenjen pristup igracuna temeljne inflacije kojim se nastofi eliminirati povremene fluktnacije cijena pojedinib roba ili
Jednokratne promjene razine cijena, igracunavanjem ,,progjenitelja s ogranicenim utjecajem" - Rrnje aritmeticke sredine i
medijana. Potom su na temelju regresijskibh modela i njibovib prognostiikib pogresaka komparirane prediktivne moguc-
nosti temeljne inflacije dobivene spomenutim metodama. Rezultati ekonometrijske analige pokazuju da je iracun teme-
lne inflacije kao krnje aritmetite sredine statistitki opravdan, jer ima najbolje prognosticke sposobnosti, upuinjuli na
gakljutak da bi na osnovi prognostickog modela inflacije nositelji ekonomske politike mogli poboljsati donosenje odiu-
ka.

Kljuéne rije&i: temeljna inflacija, indeks potrosackib cijena, metode progjene temeljne inflacije, prognoziranje, Hrvat-
ska.

Abstract: This paper analyses different core inflation estimation methods in the case of the Republic of Croatia.

Namely, monitoring and controlling of inflation are extremely important because of the long run consequences they have
on the economy as a whole. Hence, it is necessary to predict the fiture movements of inflation with certainty, in order to
react in time. Many predictors of future inflation, including experts of central banks, use core inflation rate as an indica-
tor of future trend of headline inflation. With regard to core inflation, CPI inflation will be under higher influence of
temporary changes in relative prices (because food and energy prices are less stabile than other inflation components).

Thereby, this paper implements calenlation of core inflation which tries to remove these transitory fluctuations and price
level changes by computing limited-influence estimators — the trimmed mean and the median. Furthermore, predictive
possibility of core inflation measures, computed as trimmed mean and median, are based on regression models and their
errors of prediction. The results of econometric analysis show that trimmed mean inflation is statistically justified, be-
cause it has the best indicators of forecast error statistics, which refer to the conclusion that creators of economic policy
conld improve the guality of decision making based on forecasting model of inflation.
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1. Uvod

Glavni cilj Hrvatske narodne banke je stabilnost cijenal, te je u tom smislu mjerenje inflacije od iznimne vazno-
sti za monetarnu politiku. Opéenito je nadziranje dinamike inflacije nuzno zbog izbjegavanja opasnosti koje visoka
inflacija donosi u dugom roku (poput prijetnji gospodarskom rastu). U skladu s time, mjerenje temeljne inflacije (engl.
core | underlying inflation) ima vaznu ulogu u oblikovanju politike kontroliranja inflacije. U tom smislu, temeljna inflacija
nije zamjena ukupnoj inflaciji, ve¢ prateci indikator kretanja cijena dobara i usluga, kojom se pri izracunu nastoje ukloniti
najvolatilnije komponente inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena. Naime, prema definiciji Hrvatske narodne
banke (HNB), ,,temeljna inflacija se utvrduje na nacin da se iz indeksa potrosackih cijena isklju¢e one komponente ¢ije je
kretanje u znacajnoj mjeri izvan kontrole monetarne vlasti (cijene poljoprivrednih proizvoda i administrativno regulirane

1 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, N. N. br. 36/01.
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cijene)?. Medutim, u praksi jo§ uvijek nema konsenzusa o najboljem nac¢inu mjerenja temeljne inflacije, te se stoga prim-
jenjuju razlicite ekonometrijske tehnike. Uz spomenuto, potreba za preciznom i pouzdanom mjerom temeljne inflacije
proizlazi i iz rastuéeg broja zemalja u uvjetima monetarnog rezima ciljane inflacije. Aoki (2001:18) izmedu ostalog nagla-
sava da bi ,,centralne banke trebale usmjeriti pozornost na temeljnu inflaciju, ne samo zato $to je ona korisna pri prog-
noziranju ukupne inflacije, ve¢ zato $to ciljana temeljna inflacija omogucuje postizanje drustveno optimalne alokacije
resursa“. Stoga je svrha ovog rada pobrojati i opisati recentne nacine izracuna temeljne inflacije, s posebnim osvrtom na
izra¢un spomenute mjere u Hrvatskoj. U svrhu potpunijeg razumijevanja, daje se pregled metoda iztacuna, njihovih pre-
dnosti i manjkavosti, kriterija odabira, te primjenjivosti. Nadalje se analiza upotpunjuje ispitivanjem prediktivnih? mogu-
¢nosti temeljne inflacije.

Rad je koncipiran u pet dijelova. Nakon uvoda, u drugom ¢e se poglavlju definirati pojam temeljne inflacije koji
ukljucuje i jezgrovit pregled metoda mjerenja temeljne inflacije i ostalih saznanja iz teorijske i empirijske literature. U
tre¢em poglavlju daje se kratki pregled dinamike inflacije u Hrvatskoj i usporedba kretanja temeljne i ukupne inflacije. U
cetvrtom se poglavlju daje opis analiziranih varijabli i definiraju statisticki modeli linearne regresije na osnovi kojih se
provodi ekonomettijska analiza. Provedeni su dijagnosticki testovi te su primjenom regresijskih modela utvrdene predik-
tivne mogucnosti temeljne inflacije. Posljednje poglavlje sadrzi interpretaciju rezultata provedenog empirijskog istraziva-
nja i smjernice za daljnja istrazivanja.

2. Definiranje i mjerenje temeljne inflacije

Tako je pojam temeljne inflacije u Sirokoj upotrebi, ne postoji njegova jasna definicija (Bryan i Cecchetti, 1993).
Op¢cenito, koristenje pojma temeljne inflacije povezuje se s dugoro¢nom ili trajnom sastavnicom mjerenog indeksa cije-
na, koji je vezan uz rast novca. Medutim, jasna definicija temeljne inflacije zahtijeva model s determinantama cijena i
novca u ekonomiji*. Ipak, pokusaji definiranja i razvijanja pojma temeljne inflacije povezuju se uz Otta Ecksteina (1980).
Naime, Eckstein (1980) je definirao tekucu inflaciju kao sumu triju sastavnica: ,,temeljne” komponente vezane uz ravno-
tezni rast cijena, ,,80k“ komponente koja sadrzava efekte egzogenih promjena u cijenama energije, hrane, poreza, mini-
malne nadnice itd., te ,,potrazne komponente koja odrazava ucinke odstupanja nezaposlenosti od prirodne stope.

Nadalje je Blinder (1982) prvi promatrao pojam temeljne inflacije kroz njezine prediktivne moguénosti. Naime,
definirajudi temeljnu inflaciju kao trajnu ili postojanu komponentu inflacije, Blinder (1997) naglasava da bi prilikom izra-
cunavanja temeljne inflacije, pojedinacne promjene cijena trebalo ponderirati analogno njihovoj sposobnosti prognozira-
nja inflacije. Blinder smatra kako su bankari centralnih banaka vise usmjereni na budu¢u nego na proslu inflaciju te na taj
nacin definira temeljnu inflaciju u okviru njenih moguénosti predvidanja ukupne buduce inflacije.

U empirijskoj literaturi postoje Cetiti pristupa izracuna temeljne inflacije. Prema prvom pristupu, stope temeljne
inflacije dobivaju se izuzimanjem iz ukupne inflacije odredenih kategorija cijena za koje se smatra da su dovoljno vola-
tilne da ,,zamute® dugorocna kretanja inflacije. Najcesce se iz procjene iskljucuju cijene hrane i energije ili promjene u
indirektnim porezima. To je ujedno i najsire upotrebljavani pristup, tzv. pristup iskljucivanja hrane i energije,
karakteristican za 70-e godine proslog stoljeca.

Alvarez 1 Matea (1999) navode razloge volatilnosti, a time i isklju¢ivanja cijena hrane i energije prilikom izracu-
na temeljne stope inflacije. Naime, isticu kako je opcenito volatilnost indeksa nepreradene hrane rezultat dvaju faktora.
Prvo, promjene u vremenskim uvjetima odreduju promjene u ponudi nepreradene hrane. Drugo, relativno niska elastic-
nost potraznje dovodi do pomaka ponude §to uzrokuje relativno velike promjene u cijenama. Navedeni razlozi opravda-
vaju iskljucivanje nepreradene hrane iz reprezentativne kosare proizvoda na temelju koje se izracunava indeks potrosac-
kih cijena, s ciljem dobivanja jasnije slike inflacijskog procesa.

S druge strane, Alvarez i Matea (1999) navode kako je volatilnost cijena energije odredena s nekoliko faktora.
Prvo, cijene energije znacajno fluktuiraju na medunarodnom trzistu. Drugo, uvoz energetskih proizvoda u velikoj je mje-
ti izrazen u dolarima/eurima pti cemu te¢aj nije konstantna vatijabla. Trece, neizravni potezi vazna su sastavnica cijena
energije. Nadalje, promjene u troarinama éesto rezultiraju znacajnim promjenama cijena. Cetvrto, indeks energije uglav-
nom ukljucuje regulirane cijene koje se mijenjaju povremeno, ali u znacajnoj mjeri. Kretanje indeksa potrosackih cijena
ukupno (CPI), ukupno bez energije i ukupno bez energije i prehrane prikazano je na slici 1.

2 Preuzeto s web stranice HNB-a: http://www.hnb.ht/kazalo/hkazalo.htm.

3Prognoziranje inflacije u Hrvatskoj analizirali su Pufnik i Kunovac (2000), Kunovac (2007) i Vizek i Broz (2009). Navedeni su autori
nastojali predvidjeti buduce kretanje inflacije razli¢itim ekonometrijskim modelima. O vaznosti o¢ekivane inflacije vidjeti u Basarac
(2009).

4 Osnovni konceptualni problem vezan uz definiranje temeljne inflacije Bryan i Cecchetti (1994) objasnjavaju na sljededi nacin. Bilo
koji makroekonomski model podrazumijevat ¢e kvazi-reducirani oblik u kojem inflacija ovisi o vaganom prosjeku proslog rasta novca
i proslih trajnih i prolaznih ,,Sokova‘“. Ako je novac egzogena varijabla, temeljna inflacija moze se mjeriti procjenom tog reduciranog
oblika i tada se prati samo udio inflacije koji je odreden uslijed proslog rasta novca i trajna je komponenta Sokova. Ali u praksi, rast
novca reagira na Sokove, te na taj nacin mjerenje dugoro¢nog trenda u cijenama zahtijeva procjenu funkcije monetarne reakcije.
Proizlazi da mjerenje temeljne inflacije zahtijeva identifikaciju monetarnih Sokova, kao i Sokova na koje novac reagira.
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Slika 1. Indeks potrosackih cijena ukupno (CPI), ukupno bez energije i ukupno bez

energije i prehrane (% promjena u odnosu na isti mjesec prethodne godine)
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Tzvor: Drgavni zavod 3a statistikn

Prednost pristupa iskljucivanja je povecanje transparentnosti i provjere ponovnom konstrukcijom temeljne
inflacije. S druge strane, manjkavost takve mjere je ¢injenica da povremene smetnje nisu nuzno ogranicene na neke pot-
kategorije koje su prethodno iskljucene, a mozda nisu najvolatilnije u danom mjesecu. Stoga, postoji potencijalni rizik da
vazne informacije nece biti uzete u obzir. Razdoblje od 80-ih do 90-ih godina proslog stoljeca obiljezava stagnacija znan-
stvenih istrazivanja na podrucju temeljne inflacije. Potom, Bryan i Pike (1991) kao alternativu izracuna indeksa potrosac-
kih cijena s isklju¢enom hranom i energijom (engl. exvlude food and energy) predlazu izracun temeljne inflacije kao medijalne
velicine. Naime, Bryan i Pike (1991) smatraju da je problem kod metode iskljuc¢ivanja cijena subjektivnost u pracenju
procesa inflacije te naglasavaju kako je medijan promjene cijena potencijalno koristan indikator tekuée monetarne inflaci-
je zato Sto minimizira, na nesubjektivan nacin, utjecaj prolaznih kretanja u relativnim cijenama.

Na tragu takvih razmisljanja, razvija se drugi pristup koji nastoji eliminirati povremene fluktuacije inflacije ili
jednokratne promjene razine cijena, izracunavanjem ,,procjenitelja s ogranic¢enim utjecajem® (engl. Jwited influence estima-
tors), poput medijana i krnje aritmeti¢ke sredine. Navedeni pristup pri procjeni temeljne inflacije prvi primjenjuju Bryan i
Cecchetti (1993)>. Naime, dokazano je da je inflacija mjerena CPI-om pod utjecajem monetarnih faktora, ali i promjena u
relativnim cijenama kada je prisutna nominalna rigidnost. Kada su te promjene u relativnim cijenama znacajne i uglav-
nom rezultat prolaznih sokova ponude koji su nepovezani s opéim trendom inflacije, predlaze se slijediti i koristiti proc-
jenitelje ogranicenog utjecaja (Alvarez i Matea, 1999).

U usporedbi s prvim pristupom mjerenja temeljne inflacije, ovi procjenitelji ne zahtijevaju prethodno odrediva-
nje Sokova koji bi imali deformirani i narusavajuéi utjecaj na mjerenje trenda inflacije. Medutim, unato¢ potencijalnim
prednostima takvog pristupa, Bryan i Cecchetti (1993) pristup moze biti slozen za primjenu centralnim bankama, ponaj-
prije jer se radi o mjerama koje su slabo razumljive javnosti (Wynne, 1999).

Treéi pristup procjene temeljne inflacije sastoji se u izgladivanju ukupne inflacije Hodrick-Prescott i Kalmano-
vim filterom (engl. smoothing). Ovakav pristup procjene koristio je Cogley (2002). Postupkom izgladivanja uklanjaju se
kratkoroc¢ne fluktuacije od dugoro¢nih.

Prethodno su razmotrene tri razli¢ite metode mjerenja temeljne inflacije - isklju¢ivanje odredenih komponenti
iz indeksa potrosackih cijena, potom procjenitelji s ogranicenim utjecajem (krnja aritmeticka sredina i medijan) i postu-
pak izgladivanja. Zajednicka karakteristika triju navedenih pristupa procjene temeljne inflacije je univarijatnost (jedna
varijabla), odnosno konstruiranje temeljne inflacije na osnovi informacija sadrzanih u nizovima cijena. Posljednji se pris-
tup zasniva na kombinaciji nekoliko varijabli (multivarijatni pristup). Naime, bivarijatni pristup prvi u svojem istrazivanju
primjenjuju Quah i Vahey (1995), analizirajuéi rast industrijske proizvodnje i mjese¢nu promjenu indeksa cijena na malo.
Naime, Quah i Vahey (1995) smatraju da standardni pristupi izracuna temeljne inflacije imaju slabu ekonomsku interpre-
taciju te predlazu alternativhu mjeru definiranu kao komponentu mjerene inflacije koja nema utjecaja na realnu proizvo-
dnju u srednjem i u dugom roku, $to je u skladu s okomitom (savt$eno elasticnom) dugorocnom Phillipsovom krivu-
ljom. Pri procjeni temeljne inflacije koriste VAR® metodologiju. Naime, pretpostavljaju da su opazene promjene pri mje-
renju indeksa cijena na malo pod utjecajem dva medusobno nekorelirana oblika poremecaja. Prvi nema utjecaja na realnu

5> Bryan i Cecchetti (1993) su promatrali tri procjenitelja temeljne inflacije — indeks potrosackih cijena s isklju¢enom hranom i energi-
jom, 15-postotnu krnju aritmeticku sredinu (engl. #rimmed mean) i ponderirani medijan. Zakljucili su da medijan pokazuje najjacu vezu
s proslim rastom novca te pruza najpreciznije predvidanje buduce inflacije.

6 VAR je oznaka za vektorski autoregresijski model (engl. Iector Autoregression Model).
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proizvodnju u srednjem i dugom roku, a drugi ima neogranicene ucinke na inflaciju i realnu proizvodnju, ali ne utjece na
temeljnu inflaciju. Sli¢ni bivarijatni pristup koriste Fase i Folkertsma (1997).

Nadalje, s ciljem uklju¢ivanja monetarnih Sokova u model, Blix (1995), Dewachter i Lustig (1997) te Gartner i
Wehinger (1998) prosiruju ovaj pristup na trivarijatni SVAR”. Gartner i Wehinger (1998) procijenili su bivarijatni i trivari-
jatni VAR model u koji su ukljucili rast BDP-a, promjene u cijenama i kratkoro¢ne nominalne kamatne stope. Zakljucuju
da je mala razlika izmedu procjene temeljne inflacije koja proizlazi iz bivatrijatnog VAR modela i one koja proizlazi iz
trivarijatnog VAR modela (Hogan, Johnson i Lafléeche, 2001).

Prednost multivarijatnog pristupa je pruzanje neposredne veze izmedu ekonomske politike i temeljne inflacije.
Tom vezom postaje jasno zasto monetarne vlasti brinu o mjeri temeljne inflacije. Glavni nedostatak definiranja temeljne
inflacije na osnovi VAR modela je ¢injenica da ¢e rezultiraju¢a mjera temeljne inflacije vjerojatno biti vtlo osjetljiva 1
podlozna pretpostavkama na kojima se model bazira. Naime, rezultati u modelu u odredenoj ¢e mjeri ovisiti o pretposta-
vkama o fleksibilnosti cijena, o formiranju inflacijskih ocekivanja, o distribuciji Sokova cijena itd. Dodatno, objava novih
podataka dovest ¢e do promjena u povijesnoj seriji temeljne inflacije. U cjelini, osjetljivost rezultata moze narusavati vje-
rodostojnost mjere i tako je ¢initi neodgovaraju¢im predloskom ciljane inflacije.

Navedeni sistematski pregled cetiriju pristupa procjeni temeljne inflacije, ujedno predstavlja i kronoloski pre-
gled razvoja pojma temeljne inflacije. Nadalje, Wynne (1999) daje pregled pristupa mjerenju temeljne inflacije (tabela 1.)
ovisno radi li se o pojedina¢nim promjenama cijena, ukupnoj stopi inflacije ili agregiranim odnosno disagregiranim
podacima o cijenama.

Tabela 1. Shema pristupa mjerenju temeljne inflacije

Vremenska perspektiva

Cross- section Vremenstki nizovi

"izuzimanje hrane i energije", proc-
Pojedinacne promjene cijena jenitelji ogranicenog utjecaja, neo- | Indeks faktora dinamikes
Edgeworthov indeks

Podaci Pomicni prosjeci, filtrirani nizovi, eksponenci-

Ukupna stopa inflacije jalno izgladivanje nizova

Podaci o cijenama (agregi-
rani ili disagregirani)

SVAR

Izvor: Wynne (1999)

Nadalje, u tabeli 2. pobrojane su glavne prednosti i ogranicenja razli¢itih metoda procjene’® temeljne inflacije.

Tabela 2. Glavne prednosti i ograni¢enja razli¢itih mjera temeljne inflacije
Mjere Prednosti Ogranitenja

-lako razumljivo jednostavno za izracuna- | -Prethodno treba odluciti koje ¢ée cijene proizvo-

HI /é/ %9 A
skljucivanje o C o LT
4 4 vanje nisu potrebni dugi vtemenski nizovi | da/usluga bid iskljucene iz izra¢una

-jednostavno za izracunavanje nisu potre-

Kruja aritmeticka sredina . . R
bni dugi vremenski nizovi

-odabir trimminga

-jednostavno za izracunavanje nisu potre-

Vagani medijan . . S -prekomjerne fluktuacije u praksi
4 4 bni dugi vremenski nizovi P J eup
o -pruza jasan znak o postojanju trenda u -potencijalne razlike pri procjeni outliera i pti procjeni
Izgladivanje “pruza | postojanj p ] pri proc pri procj
inflaciji trenda
o o -potrebne su dodatne hipoteze pri odredivanju njene
Trajna inflacija -multivarijatni pristup .
razine
-multivarijatni pristup
o -u skladu sa $iroko prihva¢enom ekonom- | -potrebne su dodatne hipoteze pri odredivanju njene
Temeljna inflacija . ; - . .
skom teorijom (savrseno elasticnom Phil- | razine

lipsovom krivuljom)

Izvor: Alvarez i Matea (1999)

7SVAR je oznaka za strukturni vektorski autoregresijski model (engl. Structural Vector Autoregression Model).
8 engl. Dynamic Factor Index.

9 Za detaljniji pregled empirijskih metoda procjene temeljne inflacije vidjeti npt. Silver (1997) i Roger (1998).
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2.1 Kriteriji za odabir temeljne stope inflacije

Stopa temeljne inflacije mora zadovoljiti odredene kriterije koji pomazu centralnim bankama i ostalim instituci-
jama pri odabiru odgovarajuce i ,,najinformativnije® velicine. Naime, Roger (1998) naglasava kako bi temeljna inflacija
morala biti:

O pravovremena;

Q  vjerojatna (provjerljiva i dokaziva od strane agenata nezavisnih od centralne banke);

Q lako razumljiva javnosti, te

O ne smije znacajno odstupati u odnosu na ciljanu inflaciju.

Nadalje, Wynne (1999) potvrduje Rogerove argumente te dodaje kako bi mjera temeljne inflacije morala biti
takva da:
se moze izracunati u realnom vremenu;
bude usmjerena unaptijed (eng. forward looking);
bude robustna i nepristrana;
ima neki oblik putanje;
ima monetarne teorijske osnove;
bude poznata i razumljiva javnosti, te
da ne bi trebala biti predmet provjere.

[ Iy Iy Sy

Nasuprot gore navedenih kriterija postoje i statisticki kriteriji koje bi mjera temeljne inflacije morala zadovolja-
vati, poput mogucnosti prognoziranja buduce inflacije (Blinder, 1997). Wynne (1999) nadalje sistematizira kriterije za
odabir mjere temeljne inflacije (tabela 3.) u ovisnosti o odabranoj metodi procjene.

Tabela 3. Kriteriji za odabir miera temeline inflacije

"Izuzimange brane | Pomicni Krnja  aritme-ticka | Edgeworthov Indekes  faktora /AR
7 energije” progjeci sredina indeks dinamike
Moze se  igraiunati  n
realnom vremenu
Usmijerena unaprijed
Ima neki oblik puta da da (?) da da (?) da da
Razgumljiva javnosti da da (9 mozda ne ne ne
Povijest se ne mijenja da mozda da ne ne ne
Teorijske osnove ne ne ne ne ne da

Lzvor: Wynne (1999)

Zbog razlicitih kriterija koje bi stopa temeljne inflacija trebala zadovoljiti, ali i zbog razli¢itih tehnika izracuna,
centralne banke zemalja srednje i istocne Europe primjenjuju razlic¢ite metode.

3. Temeljna inflacija u Hrvatskoj

Stopa inflacije!® u Hrvatskoj u posljednjih devetnaest godina, ponasala se raznoliko (slika 2.). Poceci 1990-ih
predstavljaju burno razdoblje hrvatske ekonomske povijesti. U to je vrijeme Hrvatska bila suocena s ratnim razaranjima,
znacajnom makroekonomskom nestabilnoscu i hiperinflacijom, koja je bila nastavak galopirajuce inflacije iz prethodnog
desetljeca. Medutim, treba uzeti u obzir i ¢injenicu da je Hrvatska od Jugoslavije u naslijede dobila inflaciji sklonu privre-
dnu strukturu. Razdoblje hiperinflacije trajalo je Cetiri godine. Primjenom stabilizacijskog programa!! koji je zapoceo u
listopadu 1993. inflacija je obuzdana.

10 Od sije¢nja 2004. godine, Drzavni zavod za statistiku (DZS) prestaje objavljivati indekse cijena na malo i troskova zivota, te uvodi
indeks potrosackih cijena kao novu mjeru inflaciju. Taj se pokazatelj kretanja cijena izracunava u skladu s metodologijom Medunarod-
ne organizacije rada (ILO) i statistickog ureda Europske unije (Eurostat). DZS je naknadno izracunao i retrogradni vremenski niz
indeksa potrosackih cijena od sije¢nja 1998. do prosinca 2000. godine. DZS indekse cijena izracunava na osnovi indeksnih lista repre-
zentativnih proizvoda i usluga i odgovarajuéih ponderacija (struktura) prema modificiranoj Laspeytresovoj forumuli:

Zﬁ W,
I = 0 .100 Pri cemu je P , Cijena u tekuéem razdoblju (mjesecu), P, o Cijena u baznom razdoblju, a WO relativna struktura

27

vrijednosti prodaje u baznom razdoblju. Za detaljnije vidjeti Statisticki ljetopis, 2008.
11 Stabilizacijski program imao je tri faze: prvu fazu obiljezava dovodenje inflacije pod kontrolu antiinflacijskim programom, drugu
pak fazu obiljezava ubrzana privatizacija, uravnotezenje drzavnog proracuna i pocetak dugoro¢ne sanacije banaka. Trecu fazu, kojoj je
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Slika 2. Inflacija, godi$nji prosjeci
(do 2002. godine cijene na malo, od 2002. godine potrosacke cijene)
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Izvor: Druzic (2009), Driavni zavod za statistiku

U razdoblju od 1994. do kraja 2007. godine, hrvatsko gospodarstvo obiljezava niska i relativno stabilna stopa
inflacije pti cemu vaznu ulogu ima politika odrzanja stabilnosti nominalnog tecaja kune prema euru. Naime, od pocetka
primjene antiinflacijskog programa do danas, Hrvatsku karakterizira politika upravljano fluktuirajueg tecajnog rezima
koji je nominalno sidro domacih inflacijskih o¢ekivanja. Nadalje, u prvoj polovici 2008. godine, jacanje inflatornih priti-
saka u medunarodnom i domaéem okruzenju rezultiralo je porastom inflacije mjerene indeksom potrosackih cijenal? sto
je u velikoj mjeti posljedica izravnih i neizravnih ucinaka poskupljenja sirove nafte, prehrambenih sirovina, te metala na
svjetskom trzistu. Istodobno, kretanje temeljne inflacije pratilo je dinamiku indeksa potrosackih cijena (slika 3.).

Slika 3. Inflacija mjerena indeksom potro$ackih cijena i temelina inflacija;
oodisnje stope promjene (2000 — 08/2009)

7,0
6,0
5,0
e 4,0 1—
< 3,0
2,0 1 —
1,0 1 —
0,0
o — I o < ) © o~ 0 N
S o o o = =) S =) S S
S S S S S S S S S <
N N N N N N N N N Q
g
Inflacija mjerena IPC-om  ——Temeljna inflacija

Izvor: Driavni zavod a statistiku, Hrvatska narodna banka

Temeljnu inflaciju u Hrvatskoj izracunava Drzavni zavod za statistiku, a objavljuje Hrvatska narodna banka.
Bududi da je temeljna inflacija apstraktan pojam, ne moze se izravno izmjeriti, ve¢ se konstruira na temelju koncepta ili
definicije. Posljedicno, svaki ¢e izracun temeljne inflacije ovisiti o nacinu na koji je temeljna inflacija definirana. DZS
primjenjuje ranije opisani, prvi pristup izracuna temeljne inflacije.

svrha bila uspostava vanjske konvertibilnosti nacionalne valute, obiljezava trajno obaranje stope inflacije na razinu nizu od 10%
godisnje te uspostava dugoro¢ne unutarnje i vanjske ravnoteze. Za detaljnije vidjeti Babi¢ (2006).

12 Ostali znacajni pokazatelji dinamike cijena u Hrvatskoj su BDP deflator i indeks cijena industrijskih proizvoda pri proizvodacima.
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4. Model
4.1 Odabir modela

U ovom dijelu rada procijenit ¢e se temeljna inflacija izracunavanjem ,,procjenitelja s ograni¢enim utjecajem®,
medijana i krnje aritmeticke sredine koje su predlozili Bryan i Cecchetti (1993). Krnja aritmeticka sredina uklanja sve
velike promjene u relativnim cijenama iz ukupne inflacije potrosackih cijena, te se na taj nacin izoliraju komponente
ukupne promjene cijena za koje se ocekuje da ¢e ustrajati. Bududi da su uklonjene cjenovne promjene svaki mjesec mno-
go manje ili vece od prosjeka za taj mjesec, one odrazavaju relativne promjene cijena (Cutler, 2001). Uklanjanjem prom-
jena relativnih cijena koje su nepovezane s dugoro¢nim trendom inflacije, rezultiraju¢a mjera temeljne inflacije trebala bi
sadrzavati trajnu komponentu ukupnih promjena cijena (Clark, 2001). Dodatno opravdanje primjene trimminga pri proc-
jeni temeljne inflacije je leptokurticnost distribucije!® promjene cijena. Naime, buduéi da promjene cijena nisu normalno
distribuirane, ponderirane aritmeticke sredine nisu efikasan procjenitelj inflacije, te kod takvih leptokurti¢nih distribucija
trimming pruza statisticki efikasniji procjenitelj inflacije (Berkmen, 2002). Postoji nekoliko statistickih metoda rjesavanja
takvog problema, poput npr. iskljuc¢ivanja cijena hrane i energije iz izracuna temeljne inflacije. Medutim, Berkmen (2002)
istice kako cijene hrane i energije ne moraju biti jedini izvor volatilnosti i mogu predstavljati trend inflacije u dugom
roku, osobito u ekonomijama s niskim dohotkom. Stoga je Cesti nacin rjeSavanja problema leptokurti¢nih distribucija
upotreba procjenitelja s ograni¢enim utjecajem. Kod primjene spomenutih procjenitelja nema a priori isklju¢ivanja odre-
denih komponenata te u svakom promatranom razdoblju skupina isklju¢enih proizvoda nije konstantna.

Nadalje, postupak procjene stope temeljne inflacije vremenski je prilagoden specifiénoj analizi vezanoj za
Republiku Hrvatsku. Naime, pri klasifikaciji proizvoda iz indeksa potrosackih cijena Drzavni zavod za statistiku Repub-
like Hrvatske upotrebljava Klasifikaciju osobne potrosnje prema namjeni (COICOP)'. Ta klasifikacija dijeli izdatke na
dvanaest osnovnih skupina dobara i usluga. DZS pocinje s objavljivanjem spomenutih podataka u sije¢nju 2004. po dva-
naest osnovnih skupina, a po potkategorijama od lipnja 2004. godine. Iz tog je razloga analizom obuhvaceno razdoblje
od lipnja 2004. zaklju¢no s kolovozom 2009. godine (63 opservacije). Promatrane su mjesecne frekvencije.

Nakon izracuna konkretnih stopa temeljne inflacije, ispitane su prediktivnhe mogucnosti temeljne inflacije na osnovi
modela jednostavne linearne regresije:

7, =a+ pr*, M

pri cemu je Vs , stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena, dok 77 * predstavlja temeljnu inflaciju. Naime,

procijenit ¢e se Cetiri modela jednostavne linearne regresije, povezujuéi pri tome zavisnu varijablu ukupne inflacije s
nezavisnim varijablama - temeljnom inflacijom dobivenom na temelju krnje aritmeticke sredine s 5, odnosno 10%-tnim
trimmingom, potom medijalnom temeljnom inflacijom i sluzbeno objavljenom temeljnom inflacijom.

Za odabir optimalnog prognostickog modela primijenjene su mjere prediktivne efikasnosti. U tu se svrhu, na temelju
odabranih modela i originalnih vrijednosti niza, izracunavaju prognosticke vrijednosti, a potom i prognosticke pogreske.
Naime, model s najmanjim prognostickim pogtreskama (koji zadovoljava dijagnosticku provijeru) odabire se kao adekva-
tan. Prognosticke pogreske koje se najcesée usporeduju su korijen srednje kvadratne prognosticke pogreske (RMSE),
prosjecna apsolutna postotna pogreska (MAPE) i prosjecna apsolutna pogreska (MAE)'> (Bahovec i Erjavec, 2009).

4.2 Opis varijabli u modelu

U prvom koraku analize, izracunate su stope temeljne inflacije za razdoblje od lipnja 2004. zaklju¢no s kolovo-
zom 2009. godine. Izvori za sve vremenske nizove koriStene u analizi su mjese¢na izvjeséa Drzavnog zavoda za statistiku
i mjesecni bilteni Hrvatske narodne banke. Naime, za izracun temeljne inflacije kao krnje aritmeticke sredine i medijana,
koristeni su mjesecno objavljeni indeksi potrosackih cijena (%-tna promjena u odnosu na isti mjesec prethodne godine)
za analizirano razdoblje, prema COICOP klasifikaciji. Klasifikacija osobne potrosnje prema namjeni klasificira proizvode
u 12 glavnih kategorija i 38 potkategorija, koje se dalje razraduju na 77 podindeksa. Na osnovi ukupno 127 serija izracu-
nate su temeljna inflacija kao krnja aritmeticka sredina i medijan. Naime, krnja aritmeticka sredina smanjuje utjecaj eks-
tremnih veli¢ina na aritmeticku sredinu na nacin da se za izracunavanje aritmeticke sredine ne uzima u obzir odredeni
postotak najnizih i najvisih vrijednosti u skupu. Pri izracunu je primijenjen 5 i 10-postotni trimming. Takoder je izracu-
nata i medijalna temeljna inflacija koja predstavlja krnju aritmeticku sredinu s 50%-tnim trimmingom.

13 Leptokurti¢ne distribucije (s koeficijentom zaobljenosti veéim od 3) imaju izduzene ,,repove® (Bahovec i Etjavec, 2009.).
Koeficijent zaobljenosti logaritimirane vrijednosti godisnjeg indeksa potrosackih cijena (linf) u Hrvatskoj iznosi 3,37.

14 COICOP (engl. Classification of Individual Consumption by Purpose) — Klasifikacija osobne potrosnje prema namjeni. Nadalje, ponderi
koji se primjenjuju za izracunavanje indeksa potrosackih cijena odrazavaju relativnu vaznost odabranih dobara i usluga u ukupnoj
potrosnji rezidualnih kucéanstava. Osnovni izvor podataka za izradu pondera za izracun indeksa potrosackih cijena je Anketa o
potrosnji kucanstva koju DZS redovito provodi od 1998. godine. Ponderi se svake godine djelomi¢no korigiraju u skladu s kretanjem
cijena u prethodnoj godini. Vidjeti Statisticki ljetopis, 2008.

15 Nacin izracuna spomenutih prognostickih pogresaka nalazi se u dodatku.
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Na slici 4. prikazana je dinamika kretanja temeljnog indeksa potrosackih cijena koje objavljuje DZS, potom
temeljna inflacija izracuna kao krnja aritmeticka sredina s 5 i 10-postotnim trimmingom te medijalna temeljna inflacija.

Slika 4. Dinamika kretanja stopa temeljne inflacije od lipnja 2004. do kolovoza 2009; mjesec¢ne stope promjene
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Izvor: Hrvatska narodna banka, igraiun autorice

Uvidom u sliku 4. moguce je primijetiti slicnost u kretanju svih prikazanih vremenskih nizova. Medutim, tek je
na slici 5. vidljiva povezanost izmedu kretanja temeljnih indeksa potrosackih cijena dobivenih pomocu trimminga i obja-
vljenog indeksa potrosackih cijena (CPI'). Naime, na slici 5. osobito je izrazena podudarnost u kretanju izmedu temeljne
inflacije kao krnje aritmeticke sredine i CPI-ja u razdoblju od tre¢eg tromjesecja 2005. do posljednjeg tromjesecja 2006.
godine, u odnosu na temeljnu inflaciju objavljenu od strane HNB-a. Razlog tome je ¢injenica da se pri trimmingu isklju-
¢uju samo najvolatilnije cijene, dok DZS temeljni indeks potrosackih cijena dobiva tako da iz kosarice dobara i usluga za
izra¢unavanje ukupnog indeksa iskljuci cijene poljoprivrednih proizvoda i administrativno regulirane cijene!”.

Slika 5. Indeks potrosackih cijena (CPI), temelini indeks potrosackih cijena, temelina inflacija dobivena
kao krnja aritmeticka sredina (trimming 5%) i medijalni temelini indeks potro$ackih cijena
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Izvor: Hrvatska narodna banka, igraiun antorice

16 Krueger (2009) istice kako se nedavno se pojavila politicka rasprava o tome precjenjuje li CPI stopu inflacije ili ne. Problem je pos-
ljedica ¢injenice da ljudi u svojoj stvarnoj potrosnji supstituiraju robu i usluge jer smanjuju potrosnju onih koje su postale relativno
skuplje, onima koje su postale relativno jeftinije. Drugi su problem nova roba i usluge (USB memorija, usluga solarija, mobiteli itd.).
Bududi da spomenuta nova roba nije u kosarici, ona ne ulazi u izracun CPI-ja. Istodobno uvodenje te nove robe poboljsava polozaj
kuéanstva. Tredi je problem nemjetljivo, odnosno zanemareno poboljsanje kvalitete koristene robe i usluga. Ukoliko se kakvoéa robe
poboljsa bez promjene cijene (mozda zato $to je poboljsanje tesko izmijeriti); CPI ostaje isti iako se trebao smanjiti.

17 Tzmedu ostalog, tu su svrstane i cijene elektri¢ne struje i naftnih derivata. Od ukupno 600 reprezentativnih dobara i usluga,
iskljuceno je 111 dobara i usluga, ¢iji udio u kosarici za izracunavanje indeksa potrosackih cijena u 2005. godini iznosi 30,06% (od toga
6,93 postotnih bodova otpada na poljoprivredne proizvode, a 23,13 postotnih bodova na proizvode cije se cijene administrativno

reguliraju). Iskljucenje se provodi metodom nultog pondera (HNB, Bilten 2009). Vremenska serija temeljne inflacije u Hrvatskoj se
objavljuje od sije¢nja 1998. godine.
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4.3 Rezultati empirijske analize

U analizi se koriste logaritmirane mjesecne vrijednosti nizova. Nad svim je nizovima proveden postupak dese-
zoniranja u programskom paketu Demetra s ciljem uklanjanja sezonskih utjecaja na varijable. Nizovi koriSteni u analizi
su:

linf—logaritimirane desezonirane vrijednosti godisnjeg indeksa potrosackih cijena;

linf_core — logaritimirane desezonirane vrijednosti temeljnih godisnjih indeksa potrosackih cijena;

Itrimm5 — logaritimirane desezonirane vrijednosti temeljnih godisnjih indeksa potrosackih cijena dobivene na temelju 5%-
tnog trimminga;

Itrimm10 — logaritimirane desezonirane vrijednosti temeljnih godisnjih indeksa potrosackih cijena dobivene na osnovi
10%-tnog trimminga;

Imed — logatitimirane desezonirane vrijednosti temeljnih godisnjih indeksa potrosackih cijena dobivene kao medijan;

Prvotno ocijenjeni regresijski modeli u log-razinama procijenjeni na temelju analitickog okvira (1) pokazali su se
neadekvatnima zbog problema autokorelacije. Naime, rezultati analize adekvatnosti modela provedene na rezidualima
procijenjenog modela, upucuju na prisutnost problema autokorelacije gresaka relacije kod sva cetiri modela. Naime,
autokorelacija!® podrazumijeva narusavanje pretpostavke o nezavisnosti slucajnih varijabli. Iz tog je razloga problem
autokorelacije uklonjen transformacijom varijabli koja je zahtijevala koristenje prvih diferencija!® varijabli.

U nastavku su dani rezultati?® dijagnostickih testova novo procijenjenih modela u prvim diferencijama koji
ukljucuju testove autokorelacije, heteroskedasti¢nosti i normalnosti gresaka relacije (tabela 4.).

Tabela 4. Dijagnostika modela

Test antokorelacije’” Test heteroskedasticnosti’”” Test normalnosti”
dinf i dirimm5 p_lif;i i’éiloz p-vfg:dééo(l);m p—erligje:i’:gg,lszl
dinf i dtrimm10 p_liﬁ}:ii’gfozw p_vﬁ/j:d?fg,%w p-erligje:dl.fgiBS
dinf i dmed p_]ir?ie:i 1:’8,11853 p—vvrijd(.);Z(S)fgSGG p—er]iSj’e:dO.fggm
dinf i dinf_core p]irGl]:dl 6:’(1),1198 5 p_v\rji/je:d.oj?),7675 p\gr]jzdlzgaﬂ

Lzvor: Izracun antorice

Temeljem provedenih dijagnostickih testova (tabela 5.) moze se zakljuciti da je model dobro specificiran odno-
sno da ima zadovoljavajuée rezultate dijagnostickih testova.

Da bi se usporedile prognosticke mogucnosti** izracunatih stopa temeljne inflacije prognozirane su vrijednosti
ukupne inflacije unutar uzorka (engl. in-sample) na cijelom uzorku. U dodatku je prikazano kretanje predvidenih vrijedno-
sti zavisne varijable te donja i gornja granica koje prikazuju kretanje unutar 95%-tnog predikcijskog intervala. U tabeli 5.
dane su vrijednosti pokazatelja uspjesnosti prognoze za Cetiti procijenjena modela.

18 Za detaljnije objasnjenje problema autokorelacije gresaka relacije vidjeti u Bahovec i Etjavec (2009).

19 Alternativa koristenju prvih diferencija je provodenje iterativnih postupaka kao npr. Cochrane-Orcuttovog.
20 Rezultati analize dobiveni su koriStenjem programske potpore EViews.

21 Breusch-Godfreyev test autokorelacije gresaka relacije.

22 Whiteov vektorski test koristenjem kvadrata.

23 Jarque-Bera test normalnosti gresaka relacije.

24 Prediktivine moguénosti stope temeljne inflacije mogu se ispitati i primjenom Grangerovog testa uzro¢nosti. Naime, Freeman (1998)
i Le Bihan i Sedillot (2002) ispituju stacionarnost ukupne inflacije i izracunatih stopa temeljne inflacije. Ako je ukupna inflacija
nestacionarna i integrirana reda I(1), tada bi i temeljna inflacija morala biti istog reda integriranosti, te bi izmedu navedenih varijabli
morala postojati kointegracijska telacija. Nadalje bi se ispitalo da i promjena temeljne inflacije u Grangerovom smislu uzrokuje
promjenu ukupne inflacije i suprotno, uz uobicajenu razinu signifikantnosti.
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Tabela 5. Mjere preciznosti predvidanja

RMSE | MAE MAPE
trimm5 0,0043 | 0,0035 | 470,97
Trimm10 0,0044 | 0,0037 519,89
med 0,0052 | 0,0041 264,92
core 0,0047 | 0,0041 325,62

Izvor: Izracun antorice

Na temelju gresaka predvidanja moze se zakljuciti kako pri prognoziranju ukupne inflacije najmanju pogresku
ima temeljna inflacija dobivena na osnovi trimminga, potom objavljena temeljna inflacija, i na kraju medijalna temeljna
inflacija.

5. Zakljuc¢ak

Iako su nacini mjerenja temeljne inflacije aktivno podrucje makroekonomskih istrazivanja, recentni radovi upu-
¢uju na zakljuc¢ak kako nema odredene i opée prihvacene mjere temeljne inflacije. U literaturi vezanoj uz temeljnu inflaci-
ju isticu se stoga dva glavna problema: kako definirati i mjeriti temeljnu inflaciju. U radu se Zeljelo unaprijediti spoznaju o
metodama izracuna temeljne inflacije na primjeru Hrvatske te na osnovi prognostickog modela inflacije ispitati njene
prediktivne mogucénosti kao indikatora ukupne inflacije. Naime, temeljna inflacija izracunata je kao krnja aritmeticka sre-
dina s 5 i 10%-tnim trimmingom te kao medijalna veli¢ina. Iz opisanih empirijskih metoda te rezimiranjem rezultata
kvantitativne analize iznesene u radu, dolazi se do nekoliko zakljucaka dobivenih na temelju Cetiriju promatranih regresij-
skih modela (povezujuéi varijablu ukupne inflacije s razlicitim stopama temeljne inflacije) koja imaju dobru mo¢ objas-
njavanja i zadovoljavajuce rezultate dijagnostickih testova. Temeljna inflacija dobivena na osnovi trimminga u odredenim
vremenskim razdobljima bolje prati kretanje ukupne inflacije u odnosu na sluzbeno objavljenu temeljnu inflaciju dobive-
nu metodom izuzimanja. Razlog tome je ¢injenica da se pri trimmingu iskljucuju samo najvolatilnije cijene, dok DZS
temeljni indeks potrosackih cijena dobiva tako da iz kosarice dobara i usluga za izracunavanje ukupnog indeksa iskljuci
cijene prethodno odredenih proizvoda koje svaki mjesec ne moraju biti 1 najvolatilnije. Na temelju gresaka predvidanja
moze se zakljuciti kako pri prognoziranju ukupne inflacije najmanju pogresku ima temeljna inflacija dobivena na osnovi
ttimminga, potom objavljena temeljna inflacija, i na kraju medijalna temeljna inflacija. Stoga, da bi se izbjeglo i/ili pred-
vidjelo svaku makroekonomski znacajnu neravnotezu u dinamici inflacije, kao pomo¢ni alat pri otkrivanju njezinog dje-
lovanja, medu ostalim, moze posluziti temeljna inflacija.
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Dodatak
Prognosticke pogreske:
T+h
RMSE = Z()A/t - yt)z /h  Korijen srednjekvadratne prognosticke pogreske (engl. Root Mean Squared
t=T+1
Erron
T+h
MAE = Z |j/t -, | /' h Prosje¢na apsolutna pogreska (engl. Mean Absolute Error)
t=T+1
T+h |

MAPE =100 Z Y= / h Prosjecna apsolutna postotna pogreska (engl. Mean Absolute Percent Error)
=r+1| YV,
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T+h )
Z(y Y z) h
=T+ (engl. Theil Inequality Coefficient)
T+h 5 T+h 2
zy t Ih+ Zy ! /h
1=T+1 1=T+1

Rezultati predvidanja vrijednosti zavisne varijable (ukupne inflacije) na temelju 5 1 10%-tnog trimminga, medi-
jana i objavljene stope temeljne inflacije:

.02
Forecast: DINFF
Actual: DINF
014, Forecast sample: 2004M06 2009M08
; Adjusted sample: 2004M07 2009M08
Included observations: 62
004
Root Mean Squared Error ~ 0.004326
. Mean Absolute Error 0003534
014 Mean Abs. Percent Error 470.9731
Theil Inequality Coefficient  0.422367
Bias Proportion 0.000000
-02+ Variance Proportion 0.178497
Covariance Proportion 0.821503
-03 . T .

2005 = 2006 | 2007 | 2008 2009
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Forecast: DINFF

Actual: DINF

Forecast sample: 2004M06 2009M08
Adjusted sample: 2004M07 2009M08
Included observations: 62

.00
Root Mean Squared Error 0.004388
Mean Absolute Error 0.003664
-014; Mean Abs. Percent Error 5198936
Theil Inequality Coefficient 0431216
; - Bias Proportion 0.000000
-024 ! Variance Proportion 0.186056
Covariance Proportion 0.813944
-03 ‘ T T ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009
INFF
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Forecast: DINFF

Actual: DINF

Forecast sample: 2004M06 2009M08
Adjusted sample: 2004M07 2009M08
Included observations: 62

Root Mean Squared Error 0.005167
Mean Absolute Error 0.004145
Mean Abs. Percent Error 246.9247
Theil Inequality Coefficient ~ 0.564572
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.318989
Covariance Proportion 0.681011

-03

T T T
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Forecast: DINFF

Actual: DINF

Forecast sample: 2004M06 2009M08
Adjusted sample: 2004M07 2009M08
Included observations: 62

Root Mean Squared Error 0.004748
Mean Absolute Error 0.004077
Mean Abs. Percent Error 3256251
Theil Inequality Coefficient 0486537
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.236873
Covariance Proportion 0.763127
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