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POJASNJEVANJE DEJAVNIKOV INFLACIJE Z DINAMICNIM
STOHASTICNIM MODELOM SPLOSNEGA RAVNOTEZJA

POVZETEK

Inflacija sodi med najpomembnejse ekonomske pojme v ekonomski znanosti. Predsta-
vlja namre¢ dinamiko gibanja cen proizvodov in storitev v nekem gospodarstvu, hkrati
pa odraza stabilnost le-tega. S tega vidika je za ekonomske agente izredno pomembno,
da poznajo vzroke inflacije, ki so lahko endogene ali eksogene narave, ali pa tudi struk-
turne narave. Z razvojem ekonomske teorije in ekonometrije so se vzporedno razvijali
kompleksnejsi makroekonomski modeli, ki bolj strukturno predstavijo povezave med

makroekonomskimi agregati.

Vsako gospodarstvo predstavlja skupek dinamic¢nih procesov ponudbene in povprase-
valne strani ter njihovih interakcij. Kljub temu lahko k inflaciji prispevajo tudi drugi
viri, ki niso neposredno izvor medsebojnega vpliva ponudbene in povprasSevalne strani
znotraj neke drzave. Pojem strukturna inflacija lahko izhaja iz posameznih struktur-
nih znacilnosti nekega gospodarstva. Razlike med gospodarskimi sektorji se odrazajo v
razli¢nih delezih porabe produkcijskih faktorjev, ob tem pa lahko pride do razli¢nih sto-
penj rasti sektorskih produktivnosti. V skladu s tem se je razvila ideja produktivnostne
teorije, ki pravi, da se spremembe v stopnjah rasti produktivnosti nekega sektorja pre-
pletajo in lahko povzrocajo splosni porast stopnje inflacije in ne le sektorsko povecanje
stopnje inflacije. Opisani produktivnostni mehanizem, ki poganja inflacijo, je poznan
kot Harrod-Balassa-Samuelsonov u¢inek. Po drugi strani pa so lahko predvsem mala in
tujini odprta gospodarstva podvrzena zunanjim vplivom, ki prav tako lahko vplivajo
na stopnjo inflacije. Vecinoma se gospodarstva soocajo z nestanovitno dinamiko glo-
balnih cen surovin, ki jih gospodarstva uvozijo, saj nimajo lastnih domacih resursov.
Dinamika gibanja globalnih cen surovin lahko bistveno vpliva na domace gospodarstvo
preko spremembe realne kupne moci gospodinjstev in podjetij. Oba navedena primera
sta z vidika ekonomskih politik tezje opazovana in kontrolirana, zato je za drzavne
institucije nekega gospodarstva pomembno, da v svojem operativnem okviru vzamejo

v obzir tudi netipi¢ne dejavnike inflacije.

Doktorska disertacija je razdeljena v tri sklope. Prvi sklop pokriva raziskovalno vpra-
Sanje enega izmed klju¢nih izvorov inflacije, opredeljenega kot dinamicno razmerje med
stopnjo rasti produktivnosti in stopnjo inflacije med dvema sektorjema, bolje poznano
kot Harrod-Balassa-Samuelsonov u¢inek. Velik poudarek sloni na teoreti¢ni delitvi sek-
torjev v gospodarstvu, in sicer na trgovalni in netrgovalni sektor. Za potrebe robustne
analize smo se osredotoc¢ili na dinami¢no panelno regresijo, ki sloni na makroekonom-
skih podatkih 28 evropskih drzav.

V drugem sklopu smo razvili dvodrzavni in dvosektorski dinamic¢ni stohasti¢ni model



splosnega ravnotezja, s katerim smo Harrod-Balassa-Samuelsonov uc¢inek tudi modelsko
opredelili v kalibrirani verziji modela ter testirali s pomocjo ocenjevanja z bayesiansko

metodologijo na slovenskih podatkih.

V tretjem sklopu smo se osredotocili na raziskovalno vprasanje negativnih vplivov Sokov
v cenah nafte na gospodarstvo in inflacijo. Cene nafte ter posledi¢no cene energentov
so v doktorski disertaciji opredeljene kot zunanji dejavniki inflacije, saj predstavlja
surova nafta za Slovenijo izklju¢no uvozno surovino. ViSanje cen nafte in energentov
povzrocata padanje kupne moci gospodinjstev, posledi¢no se spremenijo tudi njihove
potrosne navade. Poslabsa se tudi stroskovna struktura podjetij. Dodatno, podjetja
prevalijo viSje stroske lahko na potrosnike z visjimi cenami produktov, katerih proizvo-
dnja ne temelji neposredno na naftnih derivatih, s tem pa je negativni vpliv Sokov v
cenah nafte na gospodarstvo lahko Se toliko vecji. Drzava lahko omeji negativne vplive

rasti cen nafte s pomocjo prilagajanja trosarinskega davka.

Prispevek disertacije k ekonomski znanosti je tako na podroc¢ju razvoja teoreti¢nih
modelov kot tudi empiri¢ne analize dejavnikov inflacije. Literatura, ki obravnava mo-
deliranje dinamic¢nih stohasticnih modelov splosnega ravnotezja na osnovi slovenskih
makroekonomskih podatkov, je relativno skromna. Slovenski ekonomski znanosti pri-
manjkuje ustreznih in robustnih modelov napovedovanja, ki bi omogocali optimalno
odlocanje v ekonomski politiki. S predlaganimi deli smo skusSali prispevati k zapolnitvi
te vrzeli. Namen doktorske naloge je torej teoreti¢na izgradnja dinamicnih stoha-
sti¢nih modelov splosnega ravnotezja in njihovo ocenjevanje na podlagi ¢asovnih serij
makroekonomskih podatkov. S tem smo Zeleli pridobiti ocene klju¢nih parametrov
modeliranega slovenskega gospodarstva, tako v modelu Sokov v cenah nafte kot tudi v
dvosektorskem Harrod-Balassa-Samuelsonovem modelu. Dodatno smo Zeleli raziskati

empiri¢ne znacilnosti izdelanih modelov in preveriti robustnost njihovih rezultatov.

Kljuc¢ne besede: inflacija, produktivnost, dinamic¢ni stohasti¢ni model splosnega ravno-
tezja, dinamicna panelna regresija, Harrod-Balassa-Samuelsonov uc¢inek, Soki v cenah

nafte



EXPLAINING INFLATION FACTORS WITH A DYNAMIC
STOCHASTIC GENERAL EQUILIBRIUM MODEL

SUMMARY

Inflation is one of the most important economic concepts in the sphere of economic
science. It represents the dynamics of prices of goods and services in a particular
economy. At the same time the inflation illustrates the soundness and stability of that
economy. From this perspective it is important for economic agents to recognize the
inflation factors, whether they are endogenous or external, or they are structural in
nature. Alongside the development of economic theory and econometrics more complex
macro-models were developed with which more structural relationships between key

macroeconomic aggregates could be addressed.

Each economy is an intertwine of dynamic processes of a supply and demand side and
their interactions that determine prices of products and services. Despite that an infla-
tion could be affected also by other factors that are not necessarily a consequence of the
supply and demand interaction within the economy. The term structural inflation could
arise from unique structural characteristics of a particular economy. Heterogeneity of
different sectors of an economy can reflect different usages, shares and productivities of
production factors in a production process. Based on this, a productivity theory deve-
loped that states that increases in the sectoral productivity growth rates can affect the
overall inflation rate, not just the sectoral inflation rate. This productivity mechanism
is better known as the Harrod-Balassa-Samuelson effect. On the other hand the eco-
nomies (especially small open ones) can be affected by external factors that can drive
the inflation as well. In most cases the economies are facing with a volatile global com-
modity price dynamic as they do not have their own domestic commodity resources.
As a consequence the global commodity price dynamic can influence a particular eco-
nomy through households’ and firms’ purchasing power. Both type of (extraordinary)
inflation factors are from the economic policy setting harder to monitor and control.
It is therefore necessary for economic policy makers to take these atypical factors into

account in their operational framework.

The dissertation is divided into three chapters. The first chapter of the dissertation
covers the research question of key sources of inflation - the Harrod-Balassa-Samuelson
effect. It is defined as a dynamic relationship between the productivity and price level
between two different sectors. A lot of stress is put on a theoretical division of sectors
in an economy - the tradable and non-tradable sector. For the purpose of providing
robust results a dynamic panel regression exercise is done on 28 European countries,

not just Slovenia.

Based on the obtained empirical results, in the second chapter a two-country two-sector



dynamic stochastic general equilibrium model is developed with which the Harrod-
Balassa-Samuelson effect is defined and estimated in a theoretical and structural man-

ner.

The third chapter is dedicated to the research question of negative oil shocks and their
effects on a particular economy and inflation. Global oil prices and consequently energy
prices are in the dissertation defined as external inflation factors since oil represents
exclusively a imported commodity for Slovenia. Rising oil prices and broadly energy
prices cause that purchasing power of households decrease and at the same time change
their consumption habits. Firms are affected as well. Their cost structure changes and
typically higher costs result in higher final product prices. Households are then affected
through second round effects, which makes the oil price shocks affecting a particular
economy even more. The government could offset the negative effect of oil price increase

by adjusting the excise duty tax on oil products.

The key contribution of the dissertation to economic science is the analysis of the
inflation factors through empirical and theoretical perspective. Literature based on
dynamic stochastic general equilibrium modelling with Slovene macroeconomic data is
still modest. The dissertation adds to the relative shortfall of Slovene modelling sphere
and makes it possible to provide a basic tool in economic policy making. Goal of the
dissertation is therefore the construction and estimation of dynamic stochastic general
equilibrium models based on Slovene macroeconomic dataset. Doing that the estima-
tion provides values of parameters of our interest that could explain the characteristics

of the Slovene economy and inflation.

Keywords: inflation, productivity, dynamic stochastic general equilibrium model, dyna-

mic panel data regression, Harrod-Balassa-Samuelson effect, oil shocks
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UvOD

Inflacija je v ekonomski znanosti eden najbolj raziskanih ter hkrati tudi eden izmed
najpomembnejsih ekonomskih pojmov. V sploSnem predstavlja dinamiko gibanja cen
izdelkov in storitev v gospodarstvu in posredno ponazarja gospodarsko stabilnost neke
drzave. Pojem inflacija je predmet zanimanja vseh ekonomskih agentov v gospodarstvu.
Za gospodinjstva in podjetniski sektor je pomembno, po kateri stopnji se cene izdelkov
in storitev povecujejo, saj ob visji stopnji inflacije kupna mo¢ denarja hitreje upada.
Denar ima zaradi pojava inflacije svojo ¢asovno vrednost oziroma povedano z drugimi
besedami, Cez Cas se zaradi rasti cen blaga in storitev vrednost denarja zmanjsuje. Da
pretirana izguba kupne moci le ne bi vplivala na obnaSanje gospodinjstev in podjetij,
imajo v drzavi pomembno vlogo nadzornika inflacije institucije, predvsem centralna
banka, ki s svojo denarno politiko poskuSa ohraniti inflacijo v viSini blizu oziroma
malo pod ciljnih 2 %.} Doseganje ciljne inflacije predstavlja glavni cilj prakti¢no vsake

centralne banke, saj na ta nacin ohranja cenovno stabilnost v doti¢ni drzavi.

Denarna politika z uravnavanjem klju¢ne obrestne mere preko transmisijskega meha-
nizma vpliva na inflacijo. V primeru Evropske centralne banke (ECB) se denarna po-
litika izvaja s pomocjo instrumentov denarne politike.? V kolikdni meri pa ECB dozira
koli¢ino likvidnosti z instrumenti denarne politike poslovnim bankam, pa je odvisno od
dobrega poznavanja inflacijskih dejavnikov, ki vplivajo na visino inflacije. Centralne
banke zato veliko pozornosti namenjajo analizi in raziskovanju teh dejavnikov, saj
njihovo razumevanje pomaga pri uc¢inkovitem odloc¢anju glede prihodnje naravnanosti

denarne politike.

éeprav drzava ne spada med institucije z mandatom ciljanja inflacije, kot so to na

primer centralne banke, pa lahko drzava z izvajanjem instrumentov fiskalne politike

1Vigina agregatne ciljne inflacije HICZP blizu oziroma malo pod ciljnih 2 % je uradni cilj Evropske
centralne banke.

2V evrskem obmodju, katerega del je tudi Banka Slovenije, se najpomembnejge odloéitve obi¢ajno
nanaSajo na visino klju¢ne obrestne mere glavnega refinanciranja ECB. Njena visina vpliva na med-
ban¢ne obrestne mere, te pa na obrestne mere poslovnih bank, ki jih zara¢unavajo svojim strankam
za izposojeni denar oziroma pri varéevanju. Mehanizem, preko katerega denarna politika s svojimi
odlo¢itvami glede kljuéne obrestne mere vpliva na konfno potro$njo, var¢evanje in investiranje v
gospodarstvu ter na sploSno raven cen, imenujemo transmisijski mehanizem. ECB izvaja denarno
politiko s pomocjo instrumentov denarne politike. Ti instrumenti obsegajo razli¢ne operacije, ki se
uporabljajo za uravnavanje likvidnosti ban¢nega sistema. Obicajno gre za standardne kratkoro¢nejse
licitacijske operacije ponujanja oziroma odvzemanja likvidnosti. ECB preko standardnih operacij cilja
nevtralno likvidnost v celotnem evrskem obmocju. To pomeni, da ECB zagotavlja poslovnim bankam
zadostno likvidnost, ki je potrebna za tekoCe potrebe. Zadnja financna kriza se je izkazala za velik
izziv pri ohranjanju ravnovesja transmisijskega mehanizma in zadostne likvidnosti v sistemu, zato je
ECB posegla tudi po nestandardnih ukrepih in instrumentih denarne politike. Ti so obi¢ajno dolgo-
ro¢nejSe narave, in sicer gre za dolgoroc¢nejSe likvidnostne operacije in nakupe vrednostnih papirjev.
Preko nestandardnih operacij skusa ECB dose¢i morebitne dodatne cilje, kot so zmanjSanje negoto-
vosti v gospodarstvu, dodatno znizanje nivoja dolgoro¢nih obrestnih mer in spodbujanje posojanja v
gospodarstvu (Bank of Slovenia, 2017b).



neposredno vpliva na inflacijo preko reguliranja visine davénih stopenj, v manjsi meri
pa posredno vpliva s prilagajanjem drzavnih izdatkov in investicij. Regulacija viSine
dav¢ne stopnje je z vidika ekonomske politike zelo pomembna, saj omogoca drzavi pro-
racunski priliv, hkrati pa lahko s ciljnimi davki (kot so na primer troSarine in carine)
vpliva na ceno ciljnih proizvodov. Med razloge za manjsi odziv glavnih makroekonom-
skih komponent na velike spremembe v globalnih cenah nafte lahko tako pristevamo
vpliv drzave z uvedbo in prilagajanjem trosSarinske davcne stopnje. To pomeni, da
drzava z nizanjem stopnje trosarin skusa ublaziti pritisk na inflacijo, ko se globalne
cene naftnih derivatov povecujejo. Po drugi strani drzava z zviSanjem stopnje troSarin
v primeru padanja globalnih cen naftnih derivatov nadomesca izpad davénih prilivov
iz obdobja visokih cen nafte in nizkih stopenj trosarin. Razlog za uvedbo trosarin na
naftne derivate je tudi, da skusa Slovenija preusmeriti energetsko porabo k ¢istejsim in

obnovljivim energetskim virom.

[zrednega pomena je torej ugotavljati vzroke inflacije. Le-te treba poiskati glede na
njihov izvor. Vsako gospodarstvo je namre¢ skupek dinami¢nih procesov ponudbene
in povprasevalne strani ter njihovih interakcij. K inflaciji lahko prispevajo tudi drugi
viri, ki niso neposredno izvor prepletanja ponudbene in povprasevalne strani znotraj
neke drzave. Pojem strukturna inflacija izhaja iz same strukturne karakteristike nekega
gospodarstva. Razli¢nost sektorjev se odraza v razli¢ni intenziteti porabe produkcij-
skih faktorjev, pri tem pa prihaja do razli¢nih stopenj rasti sektorskih produktivnosti.
Ideja produktivnostne teorije, kot strukturnega izvora inflacije, pravi, da se spremembe
v stopnjah rasti produktivnosti nekega sektorja prepletajo in povzrocéajo splosni porast
stopnje inflacije in ne le sektorsko povecanje stopnje inflacije. O tem mehanizmu so
neodvisno pisali Ze Harrod (1933), Balassa (1964) in Samuelson (1964), kasneje pa je
bil poimenovan kot Harrod-Balassa-Samuelsonov u¢inek. Po drugi strani so predvsem
mala in tujini odprta gospodarstva podvrzena zunanjim vplivom, kot so na primer
globalne cene surovin in jih mora neko gospodarstvo uvoziti, saj nima lastnih domacih
resursov. Odvisnost od tujine pomeni, da lahko dinamika gibanja globalnih cen surovin
bistveno vpliva na domace gospodarstvo preko spremembe realne kupne moci gospo-
dinjstev in podjetij. Oba navedena primera sta tezje opazovana in kontrolirana, zato
je za centralno banko in druge drzavne institucije nekega gospodarstva pomembno, da

pri svojem operativnem okviru vzame v obzir tudi netipi¢ne dejavnike inflacije.



Namen doktorske disertacije

Namen doktorske disertacije je oceniti strukturne in zunanje dejavnike inflacije v Slo-

veniji s pomocjo empiri¢ne raziskave in izgradnje dveh teoreti¢nih dinamicnih stoha-

sticnih modelov splosnega ravnotezja oziroma krajse modelov DSGE (angl. Dynamic

Stochastic General Equilibrium Models). Doktorska disertacija se osredotoca na izzive,

s katerimi se v globalnem in lokalnem gospodarskem okolju srec¢ujejo slovenske drzavne

institucije in njeni oblikovalci ekonomskih politik. Rezultati bi tako lahko predstavljali

osnovo za uc¢inkovito odlo¢anje v ekonomski politiki. V skladu z uvodom in motivacijo

doktorske disertacije nas zanimajo naslednja raziskovalna vprasanja:

Raziskovalno vprasanje 1: Kateri so dejavniki inflacije in kaksna je njena vloga v

slovenskem gospodarstvu?

Raziskovalno vprasanje 2: Ali razlicnost v stopnjah rasti produktivnosti posa-
meznih sektorjev v gospodarstvu lahko privede do strukturnega izvora inflacije,

poznanega kot Harrod-Balassa-Samuelsonov uc¢inek?

Raziskovalno vprasanje 3: Kako lahko ocenimo izvor inflacije v obliki Harrod-
Balassa-Samuelsonovega ucinka s kompleksnejsimi ekonometri¢nimi metodami in

makroekonomskimi modeli?

Raziskovalno vprasanje 4: Kako lahko s teoreticnim modelom ocenimo obcutlji-
vost slovenskega gospodarstva na negativne vplive zunanjih dejavnikov na infla-

cijo, kot so to na primer negativni Soki v cenah nafte?

Raziskovalno vprasanje 5: Kaj lahko centralna banka in druge drzavne institucije

storijo pri obvladovanju inflacije in njenih vzrokov?

Raziskovalno vprasanje 6: Kaksni so lahko odzivi ekonomske politike na struk-

turno inflacijo in inflacijo zunanjega izvora?

Zgoraj postavljena raziskovalna vprasanja so obseznejSe narave, vendar smo jih skusali

zajeti v treh hipotezah, ki smo jih glede na razli¢no tematiko poglavij zasledovali v

pri¢ujoci doktorski disertaciji.

Hipoteza 1: Harrod-Balassa-Samuelsonov ucinek je konstanten fenomen in je pri-

soten v evropskih drzavah.

Hipoteza 2: Za obstoj Harrod-Balassa-Samuelsonovega ucinka je pomemben teh-
noloski in produktivnostni napredek in z njima povezano izboljsanje kakovosti
proizvodov, ki zahtevajo zahtevnejse in bolj sofisticirane produkcijske faktorje, ki

vplivajo na porast inflacije.

Hipoteza 3: Fiskalna politika ima z vidika proticikli¢nega uravnavanja troSarin-



skega davka na energente pomemben vpliv na obvladovanje inflacije.

Vse tri hipoteze so lo¢eno raziskane v treh raziskovalnih temah, ki so podrobneje pred-

stavljene v nadaljevanju.
Prva raziskovalna tema: Ocenjevanje uc¢inka HBS z dinamic¢no panelno regresijo

Fenomen Harrod-Balassa-Samuelsonovega ucinka opisuje teoreti¢no povezavo med sto-
pnjo rasti produktivnosti in stopnjo inflacije med razlicnimi drzavami, regijami ali
sektorji. Harrod (1933), Balassa (1964) in Samuelson (1964) so neodvisno razvili te-
orijo, s katero so poizkusali razloziti pojem kupne moci v obliki modela, znanega kot
Harrod-Balassa-Samuelsonov model (model HBS). Povezava med stopnjo rasti produk-
tivnosti in stopnjo inflacije pojasnjuje, da se zaradi visje stopnje rasti produktivnosti
(po navadi) v trgovalnem sektorju preko visje stopnje rasti pla¢ v tem sektorju prelije
v vi§jo stopnjo inflacije drugega (po navadi) netrgovalnega sektorja, ne da bi se pri
tem povecala stopnja rasti produktivnosti netrgovalnega sektorja. V primeru, da se
analiza ucinka HBS osredotoc¢a na meddrzavno zvezo, je treba upostevati, da je pritisk
visje stopnje rasti produktivnosti viden tudi v spremembi realnega tecaja, saj lahko
pride do spremembe nominalnega deviznega tecaja med drzavama in ne samo do visje
stopnje inflacije. Vendar Betts & Kehoe (2008) v svoji studiji, ki se je osredotocala
na zvezo med realnim tecajem in relativno ceno med trgovalnim in netrgovalnim sek-
torjem, ugotavljata, da je med realnim tecajem in relativno ceno med trgovalnim in
netrgovalnim sektorjem v bolj intenzivnem meddrzavnem trgovinskem sodelovanju ko-
relacija visja. Glede na to, da smo se v analizi osredotocili na podatke evropskih drzav,
ki so trgovinsko med seboj zelo dejavne, lahko predpostavljamo, da je povezava med
relativnimi stopnjami rasti produktivnosti in inflacije trgovinskega in netrgovinskega
sektorja precej neposredna. Ob drzavah ¢lanicah evrskega obmocja, ki imajo nespre-
menljiv nominalni tecaj, za ostale evropske drzave, ki niso ¢lanice evrskega obmocja,
pa predpostavljamo stabilen nominalni te¢aj v primerjavi z evrskim obmodjem. Ze
sam proces evropske ekonomske integracije namre¢ zmanjsuje sposobnost ter tudi voljo
evropskih gospodarstev, ki so izven evrskega obmocja, da prilagajajo svoj realni tecaj

skozi kanal nominalnega tecaja, kar posledi¢no povecuje takojsnji inflacijski pritisk.

Hipoteza ucinka HBS je lahko testirana na razli¢nih entitetah, bodisi na drzavah ali
regijah, bodisi na posameznih gospodarskih sektorjih. Z namenom delitve sektorjev
na trgovalni in netrgovalni sektor uporabimo podobno razvrsc¢anje kot De Gregorio,
Giovannini & Wolf (1994), ki uporabijo metodologijo deleza vrednosti izvoza v skupni
proizvodnji. Pri tem smo vkljucili in kombinirali podatke iz deset-sektorske standardne
klasifikacije gospodarskih dejavnosti SKD 2008.3 Ustvarjena podatkovna baza vsebuje

3Statisticni okvir SKD 2008 sledi evropski klasifikaciji gospodarskih dejavnosti (NACE) ter pred-
stavlja evropski referen¢ni okvir za pripravo in diseminacijo statisti¢nih podatkov, povezanih z go-
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povprec¢no produktivnost dela in inflacijo v obeh sektorjih, razmerje v vrednosti izvoza
v skupni proizvodnji pa je pridobljeno s pomocjo tabel input-output, ki so dostopne v
podatkovni bazi WIOD (angl. World Input-Output Database).

7 razdelitvijo makroekonomskih podatkov na trgovalni in netrgovalni sektor smo za
nadaljnjo analizo uporabili dinami¢no panelno regresijo s stalnimi uc¢inki, s katero je
empiri¢no testirana prisotnost uc¢inka HBS na ravni 28 evropskih drzav v obdobju
od leta 1990 do vklju¢no leta 2017. Rezultati dinami¢ne panelne regresije uniformno

potrjujejo obstoj uc¢inka HBS.

Druga raziskovalna tema: Modeliranje in ocenjevanje uc¢inka HBS z modelom
DSGE

V primerjavi s prvo raziskovalno temo, ki je zastavljena empiri¢no in pojasnjuje uc¢inek
HBS 7z dinami¢nim panelnim regresijskim modelom, je druga tema osredotocena na
teoretic¢ni vidik pojasnjevanja inflacije v obliki uc¢inka HBS preko modelsko sprozenih

produktivnostnih Sokov.

Z vpeljavo povprasevalne strani ekonomije v okviru modela HBS je bil Rogoff (1992)
prvi, ki je opredelil originalni model HBS v obliki splosnega ravnotezja. S tem so
se raziskovalcem odprla nova podroc¢ja v izgradnji kompleksnejsih makroekonomskih
modelov pri potrjevanju uc¢inka HBS. Na podlagi tega smo razvili dvodrzavno dvosek-
torsko modelsko strukturo po metodologiji dinami¢nih stohasti¢nih modelov splosnega

ravnotezja (modelov DSGE) z namenom empiri¢nega testiranja u¢inka HBS.

Zmacilnosti dinamic¢nega strukturnega modela so torej opredeljene v teoretic¢ni struk-
turi dvodrzavnega in dvosektorskega modela DSGE. Klju¢na predpostavka modela je
locitev sektorjev na trgovalni in netrgovalni sektor. Trgovalni sektor je tujini odprt
sektor in omogoca izvoz domacih dobrin ter uvoz tujih dobrin. Netrgovalni sektor pa
je za tujino zaprt (Masten, 2008; Rabanal, 2009; Micaleff & Cyrus, 2013). V modelu
DSGE se predpostavlja tudi tehnoloski proces, ki je dopolnjen z mehanizmom izbolj-
sanja kakovosti produktov (Masten, 2008). To pomeni, da se s tehnologkim razvojem
povecuje tudi potreba po drazji delovni sili. Zaradi lo¢itve modeliranega gospodarstva
na razlicne sektorje, nestacionarne realne spremenljivke, opredeljene v modelu, ne bodo
rasle po isti stopnji med obema sektorjema, kar predstavlja osnovo za obstoj u¢inka
HBS.

Cilj je bila teoreticna izgradnja dinamicnega stohasticnega modela splosnega ravno-
tezja. Obstoj uc¢inka HBS smo sprva preverili in potrdili s samo kalibrirano razli¢ico

teoreticnega modela. Klju¢éne parametre dvodrzavnega dvosektorskega modela smo

spodarskimi dejavnostmi. Gre za sestavni del statisti¢ne infrastrukture, ki se v okviru evropskega
statistinega sistema uporablja za pripravo primerljivih statistik, trenutno pa je v veljavi referen¢ni
okvir NACE Revision 2 iz leta 2008 (SURS, 2010).



nato ocenili s pomocjo bayesianske metode na podlagi sektorskih podatkov, pridoblje-
nih po metodi De Gregoria, Giovanninija & Wolfa (1994). Manj relevantni parametri
modela ostanejo kalibrirani na osnovi Ze znanih empiri¢nih dejstev. S pridobljenimi
rezultati ocenjevanja teoreti¢nega modela smo le delno podprli empiricne rezultate di-
namicne panelne regresije, saj ne moremo z gotovostjo popolnoma potrditi obstoja
uc¢inka HBS na slovenskih podatkih. Uspeli pa smo pokazati pozitivne odzive obeh

sektorskih inflacij ob produktivnostnem Soku v trgovalnem sektorju.

Tretja raziskovalna tema: Modeliranje in ocenjevanje Sokov v cenah nafte z mo-
delom DSGE

Gibanje cen nafte je zaradi svojega gospodarskega vpliva od vedno bilo eno izmed kljuc-
nih ekonomskih tem med tvorci ekonomskih politi, kot tudi med samimi gospodinjstvi
in podjetji. Navkljub njihovemu manjSemu delezu v kosarici dobrin imajo lahko nihanja
v cenah naftnih derivatov znaten vpliv na inflacijo in bruto domaci proizvod gospo-
darstev ter njihove denarne in fiskalne politike. Obstaja kar nekaj literature, povezane
z vplivom Sokov v cenah nafte na gospodarstva in kaksna je bila pri tem vloga eko-
nomskih politik. Vecina sodobnejse literature se loteva tega raziskovalnega vprasanja
z modeli vektorske avtoregresije (modeli VAR), s katerimi se poskusa razcleniti nepo-
sredne vplive Sokov v cenah nafte na bruto domaci proizvod in druge makroekonomske
agregate ter oceniti odziv denarne politike na inflacijo (Hamilton, 1983; Bernanke, Ger-
tler & Watson, 1997; Hamilton & Herrera, 2004; Anzuini, Pagano & Pisani, 2015). A
vendar imajo modeli VAR slabost, saj je z njimi tezko razvozlati prispevke posameznih
eksogenih Sokov. Pri tem se lahko opremo na razvoj kompleksnejsih makroekonomskih
modelov, kot so to modeli DSGE. Pri strukturi modelov DSGE gre za kompleksen sis-
tem ekonomskih enacb, z vpeljavo eksogenih Sokov pa simuliramo razvoj nekega Soka
skozi simulirano gospodarstvo. Prednost teh modelov je torej v tem, da nam omo-
goca vecjo transparentnost pri Studiji ekonomskih pojavov v primerjavi z regresivnimi

modeli, kot so na primer modeli VAR.

V pri¢ujoem delu smo sledili delu Medine & Sota (2005), Hongzhija (2010), ter Fornija,
Geralija, Notarpietra & Pisanija (2012). Razlikujemo med doma in v tujini proizvede-
nimi potrosnimi dobrinami. Razli¢ne vrste podjetij delujejo v monopolisti¢ni konku-
renci. Za podjetja namre¢ predpostavljamo, da proizvajajo diferencirane proizvode in
da posedujejo mo¢, da lahko sama postavljajo ceno svojim lastnim proizvodom. Za re-
alnejsi vidik modeliranega gospodarstva predpostavljamo mehanizem prilagajanja cen,
s katerim je le del podjetij zmozen prilagajanja cen svojih proizvodov v nekem casov-
nem obdobju. Ta mehanizem prilagajanja cen je vpeljal Calvo (1983). To pomeni, da
lahko vsako podjetje spremeni ceno svojega proizvoda le, ko prejme nakljuc¢ni signal
za spremembo. Cene se torej ne morejo popolnoma prilagoditi spremembam na trgu

dobrin v istem trenutku. Velikost deleza podjetij, ki lahko prilagajajo cene, je prav



tako pomemben. Manjsi kot je ta delez, vecji uc¢inek ima lahko sprememba v mone-
tarni politiki na realne spremenljivke, kar pomeni, da cenovne frikcije povzrocijo, da
denarna politika v takem modelu ni ve¢ nevtralna (Gali, 2008). Dodatno, Calvovim
nominalnim frikcijam v postavljanju cen sledijo tudi place (Erceg, Henderson & Levin,
2000, Christiano, Eichenbaum & Evans, 2005), s katerimi lahko realneje modeliramo
tudi trg dela.

Zaradi kompleksnosti in velikega Stevila parametrov je model DSGE nemogoce oceniti.
Zato se (neklju¢ne) parametre pred ocenitvijo modela DSGE kalibrira. To pomeni, da
se modelskim parametrom, ki nas primarno ne zanimajo, dolo¢i smiselne ekonomske
vrednosti, ki po navadi izhajajo iz obstojecih raziskav in literature. S tem se model
pribliza gospodarskim znacilnostim drzave, ki se jo simulira. Poleg kalibracije se mo-
del tudi oceni, predvsem pa nas zanimajo klju¢ni strukturni parametri. Eden izmed
na¢inov ocenjevanja modela je bayesianski pristop (Adolfson, Laseén, Lindé & Villani
2005; Smets & Wouters, 2003).

Prispevek na podroéju ekonomske znanosti

Slovenska literatura na podlagi modeliranja modelov DSGE in tudi z njimi povezana
literatura na podlagi uporabe slovenskih makroekonomskih podatkov je po nasem mne-
nju Se vedno relativno skromna. Slovenski ekonomski znanosti primanjkuje ustreznih
in robustnih modelov napovedovanja, ki bi omogocali optimalno odlo¢anje v ekonomski
politiki. S predlaganimi deli smo skusSali prispevati k zapolnitvi te vrzeli. Namen dok-
torske disertacije je bila torej teoreticna izgradnja modelov DSGE in njihova ocenitev
na podlagi ¢asovnih serij makroekonomskih podatkov. S tem smo Zeleli pridobiti ocene
kljuénih parametrov modeliranega slovenskega gospodarstva (tako v modelu s Soki v
cenah nafte, kot tudi v dvosektorskem modelu HBS), raziskati empiri¢ne znacilnosti

modelov in preveriti robustnost njihovih rezultatov.

V nadaljevanju uvoda podrobneje razlozimo metodoloski in teoreti¢ni pristop k celotni
doktorski disertaciji glede na tematiko, ki je v grobem razdeljena na pojasnjevanje

strukturnih in zunanjih dejavnikov inflacije.
Metodoloski pristop

V doktorski disertaciji smo uporabili dva metodoloska pristopa. Prva raziskovalna
tema je empiri¢ne narave in temelji na podatkih 28 evropskih drzav. Ker smo Zeleli
ohranjati znacilnosti posameznih drzav, hkrati pa opredeliti dinami¢no povezavo med
spremenljivkami, ki vstopajo v empiri¢no analizo, smo uporabili metodo dinamic¢ne
panelne regresije z Arellano-Bondovo cenilko, ki spada v druzino cenilk posplosene
metode momentov GMM (angl. Generalized Method of Moments). Taka dinami¢na



specifikacija empiri¢nega modela omogoca linearno povezavo med spremenljivkami ter

ohranja individualne znacilnosti posameznih skupin znotraj panela podatkov.*

Zelja po razumevanju gospodarskih ciklov je pripeljala do razvoja kompleksnejsih ma-
kroekonomskih modelov. Mednje spadajo tudi dinamic¢ni stohasti¢ni modeli splosnega
ravnoteZja, ki smo jih uporabili v drugi in tretji raziskovalni temi.® Dinamika in po-
vezave kljuénih makroekonomskih spremenljivk je predmet zanimanja razli¢nih eko-
nomskih agentov. Med poglavitnimi cilji teh agentov sta, vsaj v teoriji, izboljSanje
njihovega zivljenjskega standarda in ekonomske pozicije v nekem gospodarstvu. Pri
doseganju teh ciljev pa imajo zelo pomembno vlogo drzavne institucije, ki delujejo v
okviru nacionalnega (ter tudi nad-nacionalnega interesa) in izvajajo razli¢ne ekonomske
politike. Sem spadata denarna in fiskalna politika. Centralna banka s spremembami
obrestnih mer neposredno vpliva na vrednotenje finan¢nih sredstev in njihovih pric¢ako-
vanih donosov, hkrati pa vpliva na potrosne in investicijske odlocitve gospodinjstev in
podjetij (Gali, 2008). Na drugi strani pa drzava s fiskalno politiko dopolnjuje delovanje
gospodarstva v okviru trajnega uravnotezenja in izboljSanja kakovosti javnih financ.
Odlocitve obeh ekonomskih politik odrazajo nemotenost delovanja gospodarstva, v in-
teresu drzavnih institucij pa je ¢im boljSe razumevanje teh procesov. Zato v svojem
operativnem okviru razvijajo in uporabljajo makroekonomske modele. Metodologija
dinamicnih stohasti¢nih modelov splosnega ravnotezja je Se posebej primerna, saj skusa

pojasnjevati vpliv monetarnih in fiskalnih politik na podlagi mikroekonomskih nacel.
Struktura disertacije

Struktura doktorske disertacije je naslednja: prvi sklop doktorske disertacije je na-
menjen raziskovanju vpraSanja izvora inflacije iz naslova tako imenovanega Harrod-
Balassa-Samuelsonovega ucinka (u¢inek HBS), ki opisuje povezavo med produktivno-
stjo in ravnjo cen med razlicnimi drzavami ali sektorji. Intuicija uc¢inka HBS pravi,
da obstaja povezava med produktivnostjo in ravnjo cen tudi med razli¢nimi sektorji.
Izhajajoc iz tega dejstva, je cilj prvega sklopa izgradnja obsezne podatkovne baze, ki
temelji na sektorskih podatkih razli¢nih evropskih drzav, ter empiricno dokazovanje

prisotnosti u¢inka HBS s pomoc¢jo dinami¢ne panelne regresije.

V drugem sklopu smo postavili teoreti¢ni okvir potrjevanja prisotnosti uc¢inka HBS.
Z opredelitvijo povprasevalne strani ekonomije v okviru modela HBS je bil Rogoft
(1992) prvi, ki je opredelil originalni model HBS v obliki splosnega ravnotezja. S tem
so se raziskovalcem odprla nova podrocja v izgradnji kompleksnejsih makroekonom-

skih modelov pri potrjevanju u¢inka HBS. V nadaljevanju smo uporabili dvodrzavni

4V prilogi 1 je podrobneje predstavljena metoda cenilke posplosene metode momentov GMM.
5V prilogi 2 je podrobneje pojasnjena metodologija dinami¢nih stohastiénih modelov splosnega
ravnotezja.



dvosektorski modelski pristop dinamic¢nih stohasti¢nih modelov splosnega ravnotezja z
namenom modelskega potrjevanja ucinka HBS. Klju¢na predpostavka modela je loci-
tev sektorjev na trgovalni in netrgovalni sektor. Trgovalni sektor je tujini odprt sektor
in omogoca izvoz domacih dobrin ter uvoz tujih dobrin. Netrgovalni sektor pa je za
tujino zaprt. Prav tako smo vpeljali mehanizem izboljsanja kakovosti proizvodov, ki ob

produktivnostnih Sokih povecuje sektorske stroske dela in posledi¢no sektorsko inflacijo.

V tretjem sklopu pa smo se nekoliko oddaljili od sistemskega izvora inflacije na podlagi
produktivnostnih Sokov in se tematsko dotaknili zunanjih virov inflacije, ki so posle-
dica Sokov v cenah nafte. Teoreti¢ni okvir dinamicnega stohasti¢nega modela sploSnega
ravnotezja stremi k negativnemu vplivu Sokov v cenah nafte na gospodarstvo s tem,
da je gospodarstvo (v nasem primeru slovensko gospodarstvo) integrirano v enotno
monetarno unijo. Navkljub zmanjSanju pomena in vpliva Sokov v cenah nafte v ob-
dobju po letu 1990 so se svetovne cene nafte v zadnjih letih precej zvisale. Nihanja
v cenah nafte lahko neposredno vplivajo na raven cen gospodarstev, ki nafto uvazajo.
Posledi¢no se zaradi padanja kupne moc¢i gospodinjstev spremenijo njihove potrosne
navade (tudi medcasovne), spremeni pa se tudi strogkovna struktura podjetij. Se ve,
podjetja lahko visje stroske prevalijo na potrosnike z visjimi cenami drugih produktov,
s tem pa je negativni vpliv Sokov v cenah nafte na gospodarstvo lahko Se toliko ve-
¢ji. Slovenija lahko vpliv Sokov v cenah nafte omejuje s proticikli¢nim prilagajanjem
trosarinske davéne stopnje na naftne proizvode. To pomeni, da lahko slovenska vlada
z znizanjem stopnje troSarin zmanjsa negativni vpliv Sokov v cenah nafte na domaco
raven cen. Izgubo davénih prihodkov iz naslova troSarin v ¢asu visjih cen nafte lahko
vlada nadomesti z zviSevanjem stopnje troSarin v ¢asu nizjih cen nafte. Kljub temu se
izpad /zmanjSanje davénih prihodkov odraza v pove¢anem drzavnem primanjkljaju in
dolgu. Metodoloski pristop v tretjem sklopu je podoben drugemu, kjer smo prav tako

uporabili metodologijo dinami¢nih stohasti¢nih modelov splosnega ravnotezja.



1 OCENJEVANJE UCINKA HBS Z DINAMICNO PANELNO
REGRESIJO

1.1 Uvod

Harrod-Balassa-Samuelsonov u¢inek opisuje teoreti¢no povezavo med stopnjo rasti pro-
duktivnosti in stopnjo inflacije med razli¢nimi drzavami, regijami ali sektorji. Harrod
(1933), Balassa (1964) in Samuelson (1964) so neodvisno razvili teorijo, s katero so
poskusali razloziti pojem kupne moci v obliki modela, znanega kot Harrod-Balassa-
Samuelsonov (HBS) model.® Povezava med stopnjo rasti produktivnosti in stopnjo
inflacije pojasnjuje, da se zaradi visje stopnje rasti produktivnosti (po navadi) v tr-
govalnem sektorju preko visje stopnje rasti pla¢ v tem sektorju prelije v visjo stopnjo
inflacije drugega (po navadi) netrgovalnega sektorja, ne da bi se pri tem povecala sto-
pnja rasti produktivnosti netrgovalnega sektorja. V primeru, da se analizira ucinek
HBS v odprtem gospodarstvu, je treba upostevati, da je pritisk viSje stopnje rasti
produktivnosti viden tudi v spremembi realnega tecaja, saj lahko poleg visje stopnje
inflacije pride do spremembe nominalnega deviznega tecaja med drzavama. Na drugi
strani pa Betts & Kehoe (2008) v svoji studiji, ki se je osredotocila na zvezo med real-
nim tecajem in relativno ceno med trgovalnim in netrgovalnim sektorjem, ugotavljata,
da je korelacija med realnim tecajem in relativno ceno med trgovalnim in netrgoval-
nim sektorjem v bolj intenzivnem meddrZavnem trgovinskem sodelovanju visja.” Zato
lahko predpostavljamo, da se pri¢ujoca analiza osredotoca na makroekonomske po-
datke evropskih drzav, ki so trgovinsko med seboj zelo dejavne, in da je povezava med
relativnimi stopnjami rasti v produktivnosti in stopnjami inflacije trgovinskega in ne-
trgovinskega sektorja precej neposredna. Sam proces evropske ekonomske integracije
Se dodatno zmanjSuje sposobnost ne-evrskih evropskih gospodarstev, da prilagajajo
svoj realni tecaj skozi kanal nominalnega deviznega tecaja, kar posledi¢no povecuje

takojsnji inflacijski pritisk.

7 vidika ekonomske politike se je zanimanje za pojasnjevanje ucinka HBS, kot vira
(strukturne) inflacije, izjemno povecalo v zacetku novega tisocletja, predvsem s proce-
som priblizevanja novih ¢lanic k evropski monetarni uniji. V zadnjem ¢asu so razlike
med drzavami nespremenjene in bi v teoriji morale gospodarsko konvergirati in ne di-

vergirati. Pojav je ponovno vzbudil interes za pojasnjevanje inflacijskih dejavnikov.

6Razli¢ni avtorji uporabljajo tudi krajso razli¢ico imena modela, in sicer Balassa-Samuelsonov
model. Podoben model sta razvila Baumol & Bowen (1967) in opisuje povezavo med stopnjo rasti
produktivnosti in stopnjo rasti plac.

"Na svetovni ravni poznamo kar nekaj trgovinskih zvez, kot so na primer severnoameriska NAFTA
(angl. North Atlantic Free Trade Agreement), prostotrgovinsko obmodcje v Evropski uniji, ali pa azijska
zveza ASEAN (angl. Association of Southeast Asian Nations). V zadnjem &asu je bila predlagana
nova trgovinska zveza, in sicer med ZDA in EU z okrajsavo TTIP (angl. Transatlantic Trade and
Investment Partnership), ki pa Se ni stopila v veljavo.
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Financ¢na kriza je tudi pokazala, da je do zakljucka konvergencnega procesa Se da-
le¢, hkrati pa so se pojavile velike gospodarske razlike tudi znotraj samega evrskega

obmocja.

Hipotezo prisotnosti uc¢inka HBS lahko testiramo na razli¢nih entitetah, tako na drza-
vah ali regijah, kot tudi na posameznih gospodarskih sektorjih. Z namenom delitve sek-
torjev na trgovalni in netrgovalni sektor smo uporabili podobno razvrscéanje kot De Gre-
gorio, Giovannini & Wolf (1994), ki uporabijo metodologijo razmerja vrednosti izvoza
v skupni proizvodnji. Pri tem smo vkljudili in kombinirali podatke iz deset-sektorske
standardne klasifikacije gospodarskih dejavnosti SKD 2008. Oblikovana podatkovna
baza vsebuje povprecno produktivnost dela in inflacijo obeh sektorjev, razmerje izvoza
v skupni proizvodnji pa je pridobljeno s pomocjo tabel input-output, ki so dostopne v
podatkovni bazi WIOD (angl. World Input-Output Database).® V skladu z literaturo z
zacetka let 2000 je prisotnost uc¢inka HBS v ¢asovnem obdobju od leta 1990 do vklju¢éno

leta 2017 uniformno potrjena.’

1.2 Teoreti¢no ozadje ucinka HBS

Balassa (1964) in Samuelson (1964) sta neodvisno specificirala teoreti¢ni model, ki
na podlagi razli¢nih stopenj rasti v produktivnosti med razli¢nimi sektorji pojasnjuje
stopnjo relativne inflacije med temi sektorji. Teoreti¢ni model opisuje dva sektorja,
trgovalni in netrgovalni sektor. Podjetja, ki delujejo v obeh sektorjih, sledijo Cobb-
Douglasovi produkeijski funkeiji (Cobb & Douglas, 1928), opredeljenih v ena¢bah 1 in
2

yra = Apd3hkr " (1)

n

yng = Analikn Y (2)

kjer y oznacuje agregatni proizvod, [ agregatni vlozek dela, k agregatni vlozek kapitala
in A predstavlja indikator produktivnosti. Oznaki T" in N predstavljata trgovalni in
netrgovalni sektor, medtem ko « oznacuje elasti¢nost kapitala v agregatnem proizvodu

in (1 — a) oznacuje elasti¢nost trga dela v agregatnem proizvodu. Ob predpostavki

8Pri opredelitvi trgovalnega in netrgovalnega sektorja se oddaljimo od standardne opredelitve,
uporabljene v literaturi, saj v analizi izlo¢imo tiste sektorje, ki ne spadajo v strogo trgovalni oziroma
netrgovalni sektor.

9Sicer gre za neuravnotezen panel podatkov (angl. unbalanced panel), kjer se za nekatere drzave
podatkovne serije za¢nejo ze z letom 1990, najkrajSa ¢asovna serija pa se za¢ne z letom 2000.
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popolne konkurence na kapitalskem trgu in trgu dela bodo place v obeh sektorjih enake

mejni vrednosti dela, zato velja

bre )
wry = priarAry (l_> (3)
Tt
n
kN 1—ay
,t
WNt = pN,taNAN,t (l_) (4)
Nt

Ce upostevamo predpostavko o malem in tujini odprtem gospodarstvu s popolno mobil-
nostjo trga delovne sile, potem si bodo nominalne place v trgovalnem in netrgovalnem
sektorju enake. To pomeni, da velja wr; = wy,;. Kombiniranje in preoblikovanje enacb
3 in 4 ter upostevanje sektorskih Cobb-Douglasovih produkcijskih funkcij iz enac¢b 1 in
2 privede do oblike

A kT 170{’1” y
o 5 T,t
pN,t B TT ¢ (ZT,t> B aT IT¢ (5)
- l—-any ~— YNt
k ONT—
Pt OéNANJ < ljvvz> N Int

Log-linearizacija enacbe 5 je podana kot

PNt — Dry =ari — Ny (6)

kjer je ar; = In(yry/lre) in vy = In(yne/Ine). Intuicija enacbe 6 je, da obstaja
pozitivna povezava med hitrejso stopnjo rasti produktivnosti v trgovalnem sektorju v
odnosu do stopnje rasti produktivnosti netrgovalnega sektorja in med hitrejSo stopnjo
inflacije netrgovalnega sektorja v odnosu do stopnje inflacije trgovalnega sektorja. Ta

ucinek je poznan kot Harrod-Balassa-Samuelsonov ucinek. !’

0Wagner & Hlouskova (2004) sicer trdita, da velika vecina obstojece literature, kot so De Gregorio,
Giovannini & Wolf (1994), Alberola & Tyrvéinen (1998), Coricelli & Jazbec (2004), Halpern & Wyplosz
(2002), Sinn & Reutter (2001) ter Guo & Hall (2008) dejansko proucujejo Baumol-Bowenov u¢inek in
ne popolnega u¢inka HBS. Nadaljujeta, da naj bi neto¢nost v razlikovanju opredelitve obeh uéinkov
izhajala iz predpostavke, da je relativna cena med netrgovalnim in trgovalnim sektorjem pogostokrat
uporabljena kot interna mera realnega deviznega tecaja in torej ne uposSteva nominalnega deviznega
teCaja. Baumol-Bowenov ucinek se torej ukvarja le z domacimi spremenljivkami, medtem ko naj bi
uc¢inek HBS uposteval tudi nominalni devizni tec¢aj. Ker pa analiza zajema vefinoma evropske drzave
(vetinoma iz evrskega obmodja), upostevamo predpostavko (Betts & Kehoe; 2008), ki pravi, da je
zveza med relativno rastjo produktivnosti obeh sektorjev in relativno rastjo cen obeh sektorjev precej
mocdnejSa v intenzivnejSem trgovinskem okolju, kot je to na primer Evropska unija. UpoStevajoé¢ to
dejstvo predstavlja Baumol-Bowenov uc¢inek zelo pomemben vidik u¢inka HBS.
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Od kod izvira rast produktivnosti in posledi¢no gospodarska rast ze od nekdaj zanima
raziskovalce.!’ Jones (2016) v obseZnejsem pregledu literature izvora gospodarske rasti
teoreti¢no predstavi razlicne dejavnike gospodarske rasti. Izhajajo¢ iz osnovne Cobb-
Douglasove produkcijske funkcije, Klenow & Rodriguez-Clare (1997), Hall & Jones
(1999) ter Jones (2016) obe strani enac¢be 1 (in/ali 2) delijo z yn,, kjer je n; agregatni
¢as opravljenega dela. Tako dobijo Cobb-Douglasovo produkcijsko funkcijo v obliki
(ye/ny) = (/ct/yt)ﬁ (ly/ny) A;. Stopnja rasti proizvoda na opravljeno delo y;/n; v
okviru Cobb-Douglasove produkcijske funkcije je torej odvisna od stopnje rasti razmerja
med kapitalom in proizvodom k; /y;, stopnje rasti ¢loveskega kapitala na opravljeno delo
l;/n: ter stopnje rasti skupne faktorske produktivnosti A; oziroma stopnje rasti TFP
(angl. total factor productivity). Hall & Jones (1999) pokazeta, da razlike v fizicnem
kapitalu in ¢loveskem kapitalu le delno pojasnjujejo razlike v proizvodu na opravljeno
delo oziroma delaveca (y;/n;). K rasti v proizvodu na opravljeno delo vpliva predvsem

t. i. Solowov rezidual oziroma rast skupne faktorske produktivnosti TFP.
1.3 Empiri¢cne metode in analiza podatkov

Tica & Druzi¢ (2006) sta v svojem delu zbrala obsezen pregled dotedanjega empiric¢-
nega dela v zvezi z u¢inkom HBS. Izpostavila sta, da vecina literature potrjuje tezo
uc¢inka HBS. Najtehtnejsi dokazi prihajajo iz del, ki temeljijo na modelskem tipu, ki
ga je predstavil Balassa (1964). Najvec literature ocenjuje u¢inek HBS v pristopnih
clanicah Evropske unije. Cihak & Holub (2001) s pomo¢jo vis-a-vis modela testirata
prisotnost u¢inka HBS na ¢eskih podatkih glede na dotedanje drzave Evropske unije.
Jazbec (2002) testira prisotnost u¢inka HBS na slovenskih podatkih, medtem ko Dedu
& Dumitrescu (2010) testirata prisotnost uc¢inka HBS na primeru Romunije. Dela, kot
so Cipriani (2000), Halpern & Wyplosz (2001), Arratibel, Rodriguez-Palenzuela & Thi-
mann (2002), Breuss (2003), Coricelli & Jazbec (2004), Wagner & Hlouskova (2004),
Mihaljek & Klau (2008) pa se osredotocijo na Studijo panela evropskih drzav. Poleg
pristopnih drzav Evropske unije so bile tema studije tudi druge razvijajoce se drzave.
Jabeen, Malik & Haider (2011) testirajo u¢inek HBS na pakistanskih podatkih, Guo &
Hall (2010) pa na kitajskih regionalnih podatkih. Navkljub v veéini statisti¢no znaéil-
nemu HBS ucinku v obstojeci literaturi rezultati vseeno namigujejo, da velikost HBS
u¢inka ne igra pretirane vloge pri pojasnjevanju inflacije (Egert, 2002; Podkaminer,
2003; Subasat, 2010). Je pa Se kako pomembno dejstvo, da je spremljanje strukturne

inflacije izjemnega pomena z vidika ekonomske politike.

Asea & Mendoza (1994) ter Bergin, Glick & Taylor (2004) so ugotovili, da je uci-

" Omenimo le nekatere: Solow (1956), Solow (1957), Kaldor (1961), Maddison (1979), Romer
(1986), Lee (1988), Lucas (1988), Romer (1990), Aghion and Howitt (1992), Kremer (1993), Maddison
(1995), Pritchett (1997), Galor & Weil (2000), Clark (2001), Hansen & Prescott (2002), Jones & Romer
(2010), itn.
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nek HBS znotraj teorije splosnega ravnotezja tezko dokazljiv zaradi prevelike oscilacije
med spremenljivkami bruto domacega proizvoda in cenami v okviru meddrzavne ana-
lize. Predlagali so, da bi se u¢inek HBS moral testirati na sektorskih podatkih. V tem
oziru je Studija u¢inka HBS bolj primerna v Baumol-Bowenovem tipu modela. Ome-
njeni zakljucki so na Siroko odprli vrata novim raziskovalnim izzivom, hkrati pa so se
nanasali na podrocje, kjer je bila dostopnost podatkov precej omejena. Sele 7 nastan-
kom Evropske unije so se statisti¢ne podatkovne baze poenotile ter dopolnile, s tem pa
se je omogocil dostop do sektorskih podatkov, ki so potrebni za ucinkovitejse ocenjeva-
nje u¢inka HBS. Ker je v realnem svetu tezko lo¢iti med trgovalnimi in netrgovalnimi
dobrinami, se je vecina zgodnejsih raziskav lotevala vpraSanja delitve le-teh. Officer
(1976) je predlagal enostavno resitev, da se predelovalne dejavnosti oziroma industrijo
obravnava kot trgovalni sektor, medtem ko spadajo storitvene dejavnosti v netrgovalni
sektor. De Gregorio, Giovannini & Wolf (1994) pa so se vpraSanja trgovalnosti sek-
torjev lotili bolj sistematicno s tem, ko so za opredelitev trgovalnosti posameznega

sektorja uporabili lo¢nico z delezem vrednosti izvoza v skupni proizvodnji.

Najvecji manko veCine empiri¢nih Studij prisotnosti u¢inka HBS je bila torej pomanj-
kljivost ustreznih podatkov, naj bo to dolzina ¢asovne serije ali pa dejanska ustreznost
spremenljivk. Raziskovalci so ta manko skusali nadoknaditi z zdruzevanjem podatkov
razlicnih drzav (kot na primer De Broeck & Slok, 2006). Drugi avtorji, Lojschova
(2003) in Fischer (2004), so uporabili panelne regresije s stalnimi u¢inki. Egert (2002)
ter Sonora & Tica (2014) pa so uporabili kointegracijske modele.

Dodatna tezava se pojavi pri opredelitvi produktivnosti oziroma njenega priblizka.
V literaturi sta najbolj pogosti spremenljivki skupne faktorske produktivnosti TFP
in povprecna produktivnost dela. Marston (1987), De Gregorio, Giovannini & Wolf
(1994), De Gregorio in Wolf (1994), Chinn & Johnston, (1997), Halikias, Swagel &
Allan (1999), Kakkar (2002) ter Lojshova (2003) uporabijo skupno faktorsko produk-
tivnost TFP kot indikator produktivnosti. Mnogi drugi zaradi problema pomanjka-
nja zadovoljive ¢asovne serije uporabijo povprecno produktivnost dela, kot na primer
Zumer (2002), Coricelli & Jazbec (2004) ter Fischer (2004). V primerjavi s skupno
faktorsko produktivnostjo TFP je argument proti uporabi povpre¢ne produktivnosti
dela ta, da ni povsem jasno, ali je dejansko povprec¢na produktivnost dela dober pribli-
zek indikatorja produktivnosti, saj je vprasljiv njen dolgoro¢ni vpliv na gospodarstvo
v obliki vztrajne in vzdrzne stopnje rasti produktivnosti (De Gregorio & Wolf, 1994).
Canzoneri, Cumby & Diba (1999) pa po drugi strani argumentirajo, da pri skupni fak-
torski produktivnosti TFP obstaja vecja nevarnost napake pri nenatan¢nem zbiranju
podatkov v primerjavi z metodologijo, ki se uporablja pri povpre¢ni produktivnosti
dela na sektorski ravni. Sargent & Rodriguez (2000) dodata Se, da ¢e cilj analize te-

melji na ¢asovni seriji, ki ni daljsa od desetih let, potem je za raziskovanje uc¢inka HBS

14



celo bolj priporocljivo uporabiti povprecéno produktivnost dela kot indikator produk-
tivnosti. Kovacs (2002) je prisel do ugotovitve, da je dodatna slabost skupne faktorske
produktivnosti TFP tudi ta, da je v razvijajoc¢ih se drzavah v obdobju dohitevanja go-
spodarske razvitosti akumulacija kapitala bolj intenzivna kot pri razvitih drzavah, kar
posledi¢no povzroéi, da lahko precenimo ucinek HBS. Hall & Jones (1999) ter Jones
(2016) teoreti¢no rast proizvoda na opravljeno delo pripisujejo rasti v razmerju med
kapitalom in proizvodom, rasti ¢loveskega kapitala na opravljeno delo ter rasti sku-
pne faktorske produktivnosti TFP. Empiri¢no na ameriskih podatkih ugotavljajo tudi,
da je bilo razmerje med kapitalom in proizvodom ter vlozkom ¢loveskega kapitala na
opravljeno delo skozi ¢as stabilno, kar pomeni, da je glavni prispevek k rasti proizvoda
na opravljeno delo y;/n; rast skupne faktorske produktivnosti TFP.!2 Ce predposta-
vimo stabilnost razmerja med kapitalom in proizvodom ter vlozka ¢loveskega kapitala
na opravljeno delo, potem bi dinamiki skupne faktorske produktivnosti TFP ter pro-
izvoda na opravljeno delo (povprecno produktivnost dela) lahko enacili.!® Glede na
dostopnost podatkov, obdobje analize in drugih argumentov smo uporabili povprec¢no
produktivnost dela kot najboljsi priblizek indikatorja produktivnosti. Povprec¢na pro-
duktivnost dela je opredeljena podobno kot proizvod na opravljeno delo y;/n;. Oprede-
litev izgradnje produktivnostnega indikatorja je bolj podrobno obdelana v naslednjih

podpoglavjih.

Prisotnost ucinka HBS je bila testirana tudi z drugimi ekonometri¢nimi metodami.
Veliko literature se nanasa na $tudijo le ene drzave. Avtorji Bahmani-Oskooee (1992),
Bahmani-Oskooee & Rhee (1996), Chinn (1997), Halikias, Swagel & Allan (1999),
Deloach (2001), Taylor & Sarno (2001), Egert (2002) ocenijo u¢inek HBS s pomocjo
kointegracijskih metod, kot je metoda E/G (Engle & Granger, 1987) ali metoda, ki sta
jo razvila Johansen & Juselius (1990). Druga dela so se osredotocila na podatke vecjega
stevila drzav. Halpern & Wyplosz (1998) sta uporabila posploseno metodo momentov
GMM (angl. Generalized Method of Moments), Arratibel, Rodriguez-Palenzuela &
Thimann (2002), Hsieh (1982) pa so uporabili metodo instrumentalne spremenljivke.
Fischer (2004), De Broeck & Slok (2006) so testirali prisotnost u¢inka HBS z avtoregre-
sivnimi modeli z zamikom. Navkljub razli¢nosti uporabljenih metodologij sta med naj-
bolj popularnimi $e vedno metodi navadnih najmanjsih kvadratov OLS (angl. Ordinary
Least Squares) in posploSenih najmanjsih kvadratov GLS (angl. General Least Squares)
(Canzoneri, Cumby & Diba, 1999; Coricelli & Jazbec, 2004; Halpern & Wyplosz, 2001;

12Korelacijsko razmerje med skupno faktorsko produktivnostjo TFP in proizvodom na opravljeno
delo, ki je opredeljen kot povpre¢na produktivnost dela, znasa 89 % (Hall & Jones, 1999). Njuna
analiza zajema 127 drzav.

13Da, bi podprli zadnjo predpostavko, v prilogi 3 podamo grafiéni prikaz indeksov skupne faktor-
ske produktivnosti TFP, povpre¢ne produktivnosti dela ter rezultate korelacije med skupno faktorsko
produktivnostjo TFP in povpre¢no produktivnostjo dela za celotno gospodarstvo po posameznih drza-
vah. Z izjemo dveh drzav so vrednosti korelacijskih koeficientov visoke, kar kaze na precej$njo skupno
dinamiko skupne faktorske produktivnosti TFP in povpre¢ne produktivnosti dela.
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Egert, Drine, Lommatzsch & Rault, 2003). Panelne regresije pa so postale popularne
z dostopnostjo sektorskih podatkov (Lojschové, 2003; Fischer, 2004).

1.3.1 Dinamic¢ni panelni regresijski model in modelske spremenljivke

Precej pozornosti je namenjeno obdelavi podatkov in opredelitvi sektorjev. Letni po-
datki so pridobljeni iz podatkovne baze Evropske komisije Eurostat.!* Podatki temeljijo
na 28 evropskih drzavah.'® Podatkovna baza zajema podatke iz obdobja od leta 1990
do vklju¢no leta 2017 in vsebuje sektorske bruto dodane vrednosti, cenovne indekse ter
podatke o Stevilu zaposlenih in Stevilu opravljenih ur na podlagi desetih sektorjev po
standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008.

Glede na to, da razpolagamo s podatki 28 evropskih drzav (tudi Slovenije), je razlog
za izbor modela diferen¢ne dinamicne panelne regresije s stalnimi ucinki jasen, saj
nam zagotavlja kontrolo nad neopazovanimi spremenljivkami, v nasem primeru nad
razli¢nostjo oziroma specificnostjo posameznih drzav. 7 drugimi besedami, v modelu
dovolimo ¢ezmejno heterogenost. Sama struktura diferen¢nega dinami¢nega modela
sloni na strukturi modela od De Gregoria, Giovanninija & Wolfa (1994). Spremenljivke
so v nasprotju z nivojnimi spremenljivkami v De Gregoriu, Giovanniniju & Wolfu (1994)
izrazene v stopnjah rasti, in sicer kot diferencirani logaritmi.'® Diferen¢ni dinami¢ni

panelni regresijski model je torej zapisan kot

Ap' = BiAPYEL + B AATY + B3AATY

K
+ BaAbdp; s + BsAizviy + BeAdrzy + Z Br+6Drir +viz (7)
=1

kjer velja, da je spremenljivka AprtT =A (pfvt / pgt) stopnja relativne inflacije med netr-
govalnimi in trgovalnimi dobrinami. Koeficienti, ki jih ozna¢ujemo z grsko ¢rko 5, me-
rijo vpliv odloZene odvisne spremenljivke in ostalih neodvisnih spremenljivk, medtem

ko z ¢ ozna¢imo Stevilo drzav, ki vstopajo v proces ocenjevanja. Kljuéna pojasnjevalna

4Dostopno na spletni strani http: //epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page /portal /eurostat /home,/ .
Omenjena podatkovna baza vsebuje tudi Cetrtletne ¢asovne serije podatkov, ki jih uporabimo za
preverjanje robustnosti panelnega modela. Rezultati modela na ¢etrtletnih podatkih so predstavljeni
v prilogi 5, tabela 4.

15 Avstrija, Belgija, Bolgarija, Ciper, Ceska, Danska, Estonija, Finska, Francija, Gréija, Hrvaska,
Irska, Italija, Latvija, Litva, Luksemburg, Madzarska, Nemcija, Nizozemska, Norveska, Poljska, Por-
tugalska, Romunija, Slovaska, Slovenija, Spanija, Svedska in Velika Britanija.

16Stopnjo rasti lahko zapiSemo kot iy, = y:(1 + g)". Ce izraz za stopnjo rasti logaritmiramo,
dobimo Iny;y, = Iny; + nln(1 + g), kjer za naravni logaritem velja In(e®) = z. Pri nizjih vrednosti
stopenj rasti lahko stopnjo rasti g izrazimo kot ¢ ~ In(1 + g). V tem primeru lahko stopnjo rasti g
zapiSemo tudi kot g ~ (Inys1,, — Iny,) /n.
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spremenljivka AAZtN predstavlja stopnjo rasti relativne povprecne produktivnosti dela
med trgovalnim in netrgovalnim sektorjem A (agt / a%). Koeficienti ;¢ pripadajo sla-
mnatim spremenljivkam Dy, kjer je K Stevilo slamnatih spremenljivk. Za izraz v,
velja v;y = u; + €;y, Kjer izraz u; ulovi neopazovane individualne ucinke, €;; pa je

slu¢ajna spremenljivka z normalno porazdelitvijo (¢ ~ N (0,02)).

V enacbo 7 vstopajo tudi logaritmirane in diferencirane kontrolne spremenljivke Abdp; ,
Aizv;, in Adrz;y, ki predstavljajo stopnje rasti bruto domacega proizvoda, izvoza in
drzavnih izdatkov za vseh 28 drzav. Le-te bomo tudi uporabili kot eksogene instru-
mente pri ocenjevanju dinamic¢nega panelnega modela. Stopnja rasti bruto domacega
proizvoda Abdp;; pojasnjuje splosne spremembe nekega gospodarstva in so povezane
s poslovnimi cikli. Ob predpostavki, da je spremenljivka bruto domacega proizvoda
splosni pokazatelj dinamike nekega gospodarstva, pricakujemo, da bo vrednost koe-
ficienta stopnje rasti bruto domacega proizvoda, (4, statisticno neznacilna v enacbi
7. Stopnja rasti bruto domacega proizvoda ima torej podobno visok ucinek na obe
sektorski stopnji inflacije. Pozitivna statisticno znacilna vrednost koeficienta bruto do-
macega proizvoda bi potemtakem predstavljala morebitno pristranskost gospodarstva
(tj. bruto domacega proizvoda) k potrosnji (dolo¢anju cen) netrgovalnih dobrin, med-
tem ko bi negativna statisti¢no znacilna vrednost koeficienta bruto domacega proizvoda
predstavljala morebitno pristranskost gospodarstva k potrosnji trgovalnih dobrin (Hal-
pern & Wyplosz, 2001). Spremenljivka stopnje rasti izvoza Aizv;; opisuje spremembe
v izvoznem obnaSanju nekega gospodarstva, zato ima neposredni vpliv na inflacijo
trgovalnega sektorja, nima pa vpliva na inflacijo netrgovalnega sektorja (Halpern &
Wyplosz, 2001). Po drugi strani pa stopnja rasti drzavne potrosnje Adrz;; vpliva na
stopnjo inflacije v netrgovalnem sektorju, saj je veCina drzavne potrosnje storitvene
narave, ki je vec¢inoma opredeljena v netrgovalnem sektorju (Fischer, 2004). V osnovi
je namen uporabe kontrolnih spremenljivk nadzirati nezelene uc¢inke in odklone v sto-
pnji relativne inflacije netrgovalnih dobrin v primerjavi s trgovalnimi dobrinami in so
nekorelirane s spremenljivko stopnje rasti relativne produktivnosti AAZtN . Kontrolne
spremenljivke obsegajo trzne nepravilnosti in rigidnosti, institucionalne znacilnosti go-
spodarstev, povpraSevalne Soke in zunanje Soke, kot so Soki v tujem povprasevanju,

odprtost gospodarstev ter cenovni Soki v surovinah in nafti.

V literaturi se v zvezi s prouCevanjem uc¢inka HBS prav tako pojavljajo dodatne po-
jasnjevalne oziroma kontrolne spremenljivke. V splosnem lahko dodatne pojasnjevalne
spremenljivke razdelimo v ve¢ skupin. V prvo skupino uvrstimo spremenljivke prihod-
kovnega tipa, kot sta bruto domagci proizvod in zasebna potrosnja (De Gregorio, Gio-
vannini & Wolf, 1994; Halpern & Wyplosz, 2001; Frensch, 2006; Gubler & Sax, 2019), ki
v modelu pojasnjujejo tipicna gospodarska nihanja. V drugi skupini so spremenljivke,

povezane z drzavnimi izdatki in drugimi aktivnostmi javnega znacaja, kot so drzavna
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potrosnja (De Gregorio, Giovannini & Wolf, 1994; Fischer, 2004; Sonora & Tica, 2014;
Gubler & Sax, 2019), place javnega sektorja (Halikias, Swagel & Allan, 1999; Mihaljek
& Klau, 2008), proracunski primanjkljaj (Arratibel, Rodriguez-Palenzuela & Thimann,
2002) ter javni dolg (Rogoff, 1992), ki vec¢inoma vplivajo na odklone v netrgovalnem
sektorju v nekem gospodarstvu. V tretjo skupino uvrstimo spremenljivke, ki so po-
vezane z odprtostjo gospodarstva in pojasnjujejo odklone trgovalnega sektorja, kot so
izvoz blaga in storitev (Halpern & Wyplosz, 2001), teko¢i ra¢un (Gubler & Sax, 2019),
razmerje med izvozom in bruto domacim proizvodom ter preostali indikatorji odprtosti
gospodarstva. V zadnjo skupino spadajo razlicne vrste pojasnjevalnih spremenljivk,
in sicer umetne spremenljivke sprememb rezima nominalnega deviznega te¢aja (Ar-
ratibel, Rodriguez-Palenzuela & Thimann, 2002), spremembe v akumulaciji kapitala
in spremembe v cenah nafte (Chinn, 1997; Chinn & Johnston, 1997; De Broeck &
Slok, 2006). A Se preden se osredoto¢imo na empiri¢ne rezultate, je treba natancneje

opredeliti trgovalnost sektorjev.
1.3.2 Trgovalnost in netrgovalnost sektorjev

Najprej je treba dolo¢iti trgovalnost oziroma netrgovalnost sektorjev. Officer (1976)
je predlagal, da predelovalne dejavnosti in industrija tvorijo trgovalni sektor, medtem
ko storitveni sektor predstavlja netrgovalni sektor. Korak dlje so naredili De Gregorio,
Giovannini & Wolf (1994), ki so pri opredelitvi trgovalnosti/netrgovalnosti sektorjev
uporabili lo¢nico v obliki razmerja med izvozom in skupne proizvodnje nekega sektorja.
Prag so postavili na 10 %. Sektor, ki preseze prag 10 %, spada v trgovalni sektor,
sektor, katerega razmerje pa ne preseze 10 %, se uvrsti v netrgovalni sektor. Morebitna
slabost makroekonomskih podatkov, ki jih v pri¢ujoc¢i analizi obravnavamo le na ravni
10 sektorjev po standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008, je ta, da
lo¢nica v obliki razmerja med izvozom in skupne proizvodnje ne uposteva, da je lahko
del izvozenih dobrin tudi predhodno uvozen, kot to ugotovijo Damijan, Konings &
Polanec (2014) na mikro podatkih slovenskih podjetij v obdobju med letoma 1994
in 2008 oziroma Bernard, Van Beveren & Vandenbusche (2010) na belgijskih mikro
podatkih. Omenjeni avtorji dodajo Se, da t. i. predhodna trgovina (angl. pass-on-
trade oziroma carry-along-trade) lahko vpliva na produktivnost, porabo in razporeditev
proizvodnih faktorjev v proizvodnem procesu ter s tem posredno na morebitno vecjo

izvozno naravnanost podjetja.

Opredelitev trgovalnega in netrgovalnega sektorja sloni na pristopu De Gregoria, Gio-
vanninija & Wolfa (1994). Za razliko od pristopa De Gregoria, Giovanninija & Wolfa
(1994), ki so zajemali vse sektorje, se nas pristop osredotoci le na tiste sektorje po stan-
dardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008, ki so strogo trgovalni oziroma
strogo netrgovalni. To pomeni, da so iz analize izkljuceni tisti sektorji, katerih razmerje

med izvozom in skupno proizvodnjo preve¢ niha okrog praga 10 %, dolocenega v delu
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De Gregoria, Giovanninija & Wolfa (1994). Za sektor velja, da je trgovalen, ¢e njegov
delez izvoza v skupni proizvodnji znasa nad 10 % najmanj v 75 % primerov. In obratno,
za sektor velja, da je netrgovalen, ¢e njegov delez izvoza v skupni proizvodnji znasa
pod 10 % najmanj v 75 % primerov. Pri tem smo uporabili podatke iz podatkovne
baze WIOD (angl. World Input-Output Database), ki vsebujejo tabele input-output za
vseh 28 evropskih drzav. Podatke smo zajeli za obdobje med letoma 2000 in 2011. Za
klasifikacijo sektorjev smo uporabili standardno klasifikacijo gospodarskih dejavnosti
SKD 2008, ki se uporablja pri porocanju podatkov za sistem nacionalnih ra¢unov SNA
(angl. System of National Accounts). 10-sektorska klasifikacija je predstavljena v tabeli
1.

Tabela 1: 10-sektorska klasifikacija gospodarskih dejavnosti SKD 2008

SKD 2008 opis posameznih sektorjev SKD 2008 trgovalni ali
netrgovalni
A Kmetijstvo in lov, gozdarstvo in ribistvo
B,C,D in E Predelovalne dejavnosti, rudarstvo in druga industrija T
F Gradbenistvo
G, HinI Trgovina, promet in skladis¢enje, in gostinstvo T
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti
K Finané¢ne in zavarovalniske dejavnosti
L Poslovanje z nepremi¢ninami N
Min N Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge poslovne dejavnosti
O,Pin Q Dejavnost javne uprave in obrambe, dejavnost obvezne socialne varnosti N
R,S, TinU Druge dejavnosti N

Vir: Evropska komisija.

Strozji kriteriji glede trgovalnosti in netrgovalnosti nekega sektorja privedejo do tega,
da sektorji po standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008, kot so kmetij-
stvo in lov, gozdarstvo in ribistvo (A), informacijske in komunikacijske dejavnosti (J),
finan¢ne in zavarovalniske dejavnosti (K), strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge po-
slovne dejavnosti (M in N) izpadejo iz analize. IzkljuCeni sektorji predstavljajo okoli
20 % celotne dodane vrednosti. Sektorji, kot so predelovalne dejavnosti, rudarstvo in
druga industrija (B, C, D in E), trgovina, promet in skladis¢enje ter gostinstvo (G, H
in I) so opredeljeni kot trgovalni sektor, medtem ko so gradbenistvo (F), poslovanje z
nepremi¢ninami (L), dejavnost javne uprave in obrambe, dejavnost obvezne socialne
varnosti (O, P in Q) ter druge dejavnosti (R, S, T in U) opredeljeni kot netrgovalni
sektor.!”

17Slabost sektorja trgovine, prometa in skladi¢enja ter gostinstva (G, H in I) po standardni kla-
sifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008 je, da so lahko glede na lastnosti posamezni podsektorji
razli¢no intenzivno trgovani. Kljub temu standardna klasifikacija gospodarskih dejavnosti SKD 2008
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1.3.3 Inflacija in produktivnost dela trgovalnega in netrgovalnega sektorja

7 letnimi podatki, pridobljenimi iz podatkovne baze Eurostat, ter upostevajoc¢ klasi-
fikacijo trgovalnega in netrgovalnega sektorja iz tabele 1, je treba oblikovati oziroma
sestaviti indekse sektorskih inflacij. Glede na to, da je vsak posamezni indeks sesta-
vljen iz ve¢ sektorjev standardne klasifikacije gospodarskih dejavnosti SKD 2008, je
sektorje zato treba uteziti z ustreznimi utezmi. To smo naredili s pomocjo bruto do-
dane vrednosti vsakega posameznega sektorja po standardni klasifikaciji gospodarskih
dejavnosti SKD 2008, ki je izraZena v milijonih evrov. Indeksi inflacij trgovalnega in
netrgovalnega sektorja po drzavah z baznim letom 2010 so prikazani v prilogi 4 na sliki
4.1. 'V vecini drzav je Ze na podlagi slikovnega gradiva moc¢ opaziti, da je inflacija
netrgovalnega sektorja visja od inflacije trgovalnega sektorja v opazovanem obdobju.
To je predvsem razvidno iz primerov Avstrije, Cipra, Ceske, Finske, Francije, Gréije,
Italije, Nizozemske, Portugalske, Slovenije in Svedske. V drugih drzavah je visja infla-
cija v netrgovalnem sektorju v primerjavi s trgovalnim manj izrazita, vendar za nobeno
izmed opazovanih drzav ne bi mogli trditi, da je inflacija trgovalnega sektorja visja od

inflacije netrgovalnega sektorja. Temu se Se najbolj pribliza primer Irske.

Pri izgradnji produktivnostnih indeksov za trgovalni in netrgovalni sektor smo se odlo-
¢ili za enak princip tehtanja posameznega indeksa kot pri cenovnih indeksih. Za izgra-
dnjo indeksa povpre¢ne produktivnosti dela smo dodatno uporabili podatke o stevilu
zaposlenih oziroma Stevilu opravljenih ur ter o bruto dodani vrednosti v posameznih

sektorjih po standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008 po enacbah

bruto dodana vrednost posam. sektorja

povpr. produktivnost dela sektorja = - - -
St. zaposlenih v posam. sektorju

oziroma

bruto dodana vrednost posam. sektorja

(8)

povpr. produktivnost dela sektorja = — — -
§t. opravljenih ur v posam. sektorju

Navkljub obsirni diskusiji v literaturi, v kolik$ni meri je povprec¢na produktivnost dela
izrazena s Stevilom zaposlenih oziroma Stevilom opravljenih ur boljsi indikator produk-
tivnosti v primerjavi s skupno faktorsko produktivnostjo TFP, smo zaradi dostopnosti

in frekvence podatkov uporabili produktivnost dela.'® Indeksi produktivnosti v trgoval-

obravnava sektor trgovine, prometa in skladis¢enja ter gostinstva (G, H in I) zaradi omejenosti po-
datkovnih serij kot enotni sektor, njegov povprecen delez izvoza v proizvodnji pa znaSa nekaj ve¢ kot
17 %.

18V primerjavi s povpreéno produktivnostjo dela je slabost skupne faktorske produktivnosti TFP
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nem in netrgovalnem sektorju so utezeni z ustreznimi utezmi, in sicer na podlagi bruto
dodane vrednosti vsakega sektorja po standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti
SKD 2008 (podobno kot pri sektorski inflaciji). Produktivnostni indeksi trgovalnega in
netrgovalnega sektorja so prikazani po posameznih drzavah v prilogi 4 na sliki 4.2. Rast
produktivnosti dela trgovalnega sektorja je v splosnem v vseh 28 drzavah pri¢akovano
hitrejsa od rasti produktivnosti dela v netrgovalnem sektorju. Se veg, produktivnost
netrgovalnega sektorja se v marsikateri drzavi postopoma znizuje, medtem ko je rast
produktivnosti dela v trgovalnem sektorju skozi celotno opazovano obdobje vecinoma
pozitivna z izjemo nekaterih drzav, kot so Ciper, Gréija, Italija, Norveska in Spanija.lg
Glede na izrazito razli¢no dinamiko produktivnosti dela v trgovalnem v primerjavi z
netrgovalnim sektorjem lahko na podlagi vizualnega anckdoti¢nega dokaza iz slike 4.2
v prilogi 4 sklepamo, da bo dinamika relativnega produktivnostnega indeksa skozi ¢as

pozitivna.

Preostala nam je le Se izgradnja indeksov relativnih razmerij med obema sektorjema, to
sta ply in AT}, Pri inflaciji gre torej za relativno razmerje med inflacijama netrgoval-
nega in trgovalnega sektorja, medtem ko gre pri produktivnosti za relativno razmerje
med produktivnostjo trgovalnega in netrgovalnega sektorja, torej obratno sektorsko
razmerje. Glede na intuicijo teorije HBS bi pricakovali, da imata oba relativna indeksa
skupno oziroma podobno dinamiko skozi ¢as (glej prilogo 4, sliko 4.3). Skupna dina-
mika obeh indeksov je prisotna v vecini od 28 drzav, hkrati pa je skupna dinamika

obeh relativnih indeksov dober pokazatelj pozitivnega razmerja med njima.

Ker v analizo vstopajo tudi kontrolne spremenljivke, prikazimo $e njihovo dinamiko.
Na sliki 4.4 v prilogi 4 so prikazane dinamike indeksov realnega bruto domacega proi-
zvoda, izvoza blaga in storitev ter drzavne potro$nje z baznim letom 100 v letu 2010.
Dinamika izvoza blaga in storitev je v ve¢ini drzav pricakovano bolj volatilna od di-
namike bruto domacega proizvoda oziroma drzavne potrosnje. V vecini drzav je mo¢
opaziti pospesSevanje dinamike vseh treh kontrolnih spremenljivk v obdobju pregreva-
nja gospodarstev pred letom 2008 ter upocasnitev oziroma padec rasti bruto domacega

proizvoda, drzavne potrosnje in predvsem izvoza s pricetkom financ¢ne krize.
1.3.4 Transformacije spremenljivk in opisna statistika

Casovne serije spremenljivk se nanasajo na ¢asovno obdobje med letoma 1990 in 2017

ter so bile do sedaj izrazene v indeksni obliki. Gre za neuravnoteZzen panel zgoraj

predvsem dostopnost podatkov. Poleg tega pa se pri skupni faktorski produktivnosti TFP sooc¢amo
s tezavo ucinkovitega merjenja ter dejanske intenzivnosti uporabe vlozkov v proizvodnem procesu
(Comin, 2008). Tabele input-output so v najboljSem primeru dostopne na letni frekvenci, pa Se to le
za krajSe obdobje.

19Razen Norveske so nastete drzave, ki jih je globalna finanéna kriza, ki se je zacela v letu 2008,
precej prizadela.
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opisanih podatkov, kjer se za nekatere drzave podatkovne serije za¢nejo Ze z letom
1990, najkrajSa casovna serija pa se zacne z letom 2000. Naprej smo indekse ¢asovnih
serij logaritmirali ter diferencirali. S tem smo preoblikovali spremenljivke v priblizek
stopenj rasti. Preverili smo tudi vrednosti pridobljenih korelacijskih koeficientov med
stopnjami rasti relativnih inflacijskih in produktivnostnih indeksov med posameznimi
drzavami z namenom pridobitve splosne predstave glede povezav med cenovno spre-
menljivko in pojasnjevalnimi spremenljivkami po posameznih drzavah.?’ Iz tabele 2 je
razvidno, da je v vecini primerov korelacija med stopnjami rasti relativne produktiv-
nosti in stopnjami relativne inflacije pozitivna, z manj$imi negativnimi korelacijskimi
vrednostmi odstopajo le primeri Norveske, Litve, Luksemburga in Irske. Zanimivo je
tudi, da na prvi pogled ne moremo zagotovo trditi, da je vi§ja vrednost korelacijskega
koeficienta znacilna le pri drzavah, ki niso bile ustanovne ¢lanice evrskega obmocja
in ki so (bile) v povpredju manj razvite, saj visjo vrednost korelacijskega koeficienta
dosegajo tudi bolj razvite drzave evrskega obmocja, kot so Francija, Nemcija in Ni-
zozemska. Visje korelacijske vrednosti dosegajo tudi bolj razvite drzave, ki niso del
evrskega obmocja, kot na primer Velika Britanija in Svedska. Slovenija v tem oziru v
primerjavi z ostalimi evropskimi drzavami ne odstopa bistveno, njena korelacijska vre-
dnost med stopnjami rasti relativnega inflacijskega in produktivnostnega indeksa pa
znasa 0,3456 oziroma 0,2673 ob uposStevanju izracuna produktivnosti dela na podlagi

Stevila opravljenih ur.

Upostevali smo tudi, da lahko drzava kot monopsonisti¢ni kupec zanemarja pritisk na
place in cene ter jih lahko dolo¢a netrzno. Posledi¢no bi lahko bila dinamika cenov-
nega deflatorja sektorja javne uprave po standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti
SKD 2008 (O, P in Q) nekoliko zavajajoca. Zato smo sestavili tudi inacice indeksov
relativnih inflacij p)," in produktivnosti A7} po vseh drzavah, ki ne vsebujejo sektorja
javne uprave (O, P in Q).?! Kljub temu je iz tabele 2 razvidno, da vrednosti korelacij-
skih koeficientov spremenljivk, ki ne upostevajo sektorja javne uprave (O, P in Q), ne
odstopajo bistveno v primerjavi z vrednostmi korelacijskih koeficientov spremenljivk,

ki javno upravo (O, P in Q) pri izra¢unu relativnih indeksov upostevajo.

20Korelacijski koeficient z oznatbo pz,y predstavlja velikost linearne povezanosti spremenljivk in
lahko zavzame Stevilske vrednosti med -1 in 1. Bolj kot se vrednost korelacijskega koeficienta priblizuje
ekstremom intervala —1 in 1, veéja je linearna funkcijska povezanost spremenljivk x in y.

21Gektor javne uprave in obrambe, dejavnost obvezne socialne varnosti (O, P in Q) je glede na
tabelo 1 opredeljen kot netrgovalni sektor.
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Tabela 2: Korelacije med stopnjami rasti odvisne spremenljivke z neodvisnims
spremenljivkami po posameznih drZavah

Korel. koef. pAP,{VtT,l‘ pAP{VtT yl'*
x = AAT] AAT N *x Abdp; 4 Aizv; 4 Adrz; 4 AATT Abdp; 4 Aizv; 4 Adrz;
St. Drz.
1 CZ 0,8006%**  0,8069%** 0,3411 0,1222 0,4000% 0,8061%** 0,1947 0,0910 0,3244
2 FR 0,7182%*% 0, 7147***  0,5980%**  0,4693%* -0,0094 0,6861%**%  0,6355%**  (,4920%** -0,0663
3 BG 0,6830%**  0,6894%** 0,0244 -0,4730%*  0,7416%** | 0,7164%%* 0,0391 -0,4415%%  0,7167%**
4 UK 0,5495%*%  0,6489%**%  (0,6587*** 0,2967 0,4998%** 0,3438 0,7003%** 0,3706* 0,3175
5 SE 0,5288%*%  (0,5190%** 0,3263 0,2573 -0,0688 0,5504%%* 0,3007 0,2116 0,0927
6 DE 0,5238%%*  0,4339%* 0,4409%* 0,2065 -0,0406 0,5522%%%  0,5189%%* 0,2311 0,0753
7 PT 0,4725%* 0,4645%* 0,4950%* 0,1192 0,5518%** 0,4969%* 0,2768 0,1897 0,3243
8 NL 0,4418%* 0,4453%* 0,3531 0,3057 0,0787 0,3237 0,5224%* 0,4665%* 0,0410
9 HR 0,4295% 0,3294 0,7191%** 0,3127 0,6803%** 0,3062 0,7115%*%* 0,4223% 0,4405%
10 ES 0,4242%* 0,4041* 0,7251%%* 0,3948%* 0,6007*** | 0,6869%**  0,6868%**  0,5200%* 0,4978%*
11 cy 0,3751% 0,3407 0,7358%%* -0,1289 0,5369%** 0,3783* 0,6980%** -0,0525 0,4577%*
12 PL 0,3680 0,2931 0,0502 0,2755 0,3317 0,3268 0,1474 0,2501 0,4017*
13 ST 0,3456 0,2673 0,2049 0,0695 0,6243%%* 0,2927 0,0627 -0,0254 0,5401%%*
14 HU 0,3398 0,4107* 0,5423%%* 0,2944 0,1125 0,2960 0,4655%* 0,4706%* -0,1580
15 IT 0,3177 0,2307 0,5338%* 0,4461%* 0,3472 0,2825 0,4477%* 0,4121% 0,3131
16 GR 0,2791 0,2581 0,5928%** 0,0058 0,5404%** 0,2018 0,5287%* 0,0513 0,4982%*
17 RO 0,2390 0,2182 -0,0335 -0,0914 0,4232%* 0,3843* -0,2232 -0,2010 0,1798
18 EE 0,2020 0,3134 0,4826%* 0,2197 0,3500 0,3154 0,5502%%* 0,2997 0,3266
19 AT 0,1491 0,1387 -0,0109 0,0120 -0,0134 0,2542 -0,0589 0,0064 0,0594
20 LV 0,0971 0,2742 0,7705%%* 0,2396 0,8484%%* 0,1275 0,7496%** 0,2217 0,8321%%*
21 FI 0,0546 0,1193 0,1602 -0,2159 0,6460%** 0,3390* 0,3882%* -0,0402 0,7425%%*
22 DK 0,0513 0,1070 -0,1686 -0,2437 0,1092 0,1653 0,2465 0,1968 -0,0013
23 SK 0,0513 0,0330 -0,0377 -0,2115 0,3392 0,0836 0,0029 -0,1831 0,4178%
24 BE 0,0301 0,0900 -0,1421 -0,3466 0,3402 -0,0706 0,1781 -0,0082 0,3166
25 IE -0,0137 0,0203 0,2000 -0,0639 0,4200% 0,1769 0,3351 0,0667 0,2877
26 LU -0,0436 -0,0396 -0,0915 -0,2490 0,5126%* -0,0700 -0,0419 -0,1537 0,5323%*
27 LT -0,0443 0,0145 0,3645* -0,1129 0,4928%* 0,0393 0,4796%* -0,0408 0,4705%*
28 NO -0,0637 0,0245 -0,2104 -0,0131 0,3456* -0,1643 -0,1887 0,0076 0,3555%

¥ p < 0,01, ¥ p <0,05 Fp<0,I.
*Opomba pri korelacijskem koeficientu PApNT 4 Brez sektorja javne uprave (O, P in Q).
it o

**Qpomba pri spremenljivki AATN: Produi{tivnost izra¢unana na podlagi Stevila opravljenih ur.
P pri sp j B podlag pravlj

Vir: Eurostat, lastni izracuni.

Za lazjo predstavo je v tabeli 3 predstavljena Se skupna korelacijska matrika diferen-
ciranih logaritmiranih spremenljivk, ki vstopajo v diferen¢ni dinami¢ni panelni regre-
sijski model s spremenljivkami, izrazenimi v stopnjah rasti. Vrednosti korelacijskih
koeficientov v skupni korelacijski matriki sovpadajo s teorijo. Razmerje med stopnjo
rasti relativne produktivnosti AATN in stopnjo relativne inflacije Apy" je pozitivno
(0,5069),% kar bi lahko interpretirali kot predpogoj za obstoj u¢inka HBS. Kontrolne
spremenljivke (Abdp; :, Aizv;; in Adrz;,) sicer zasedajo manjse korelacijske vrednosti
v razmerju do stopnje relativne inflacije, kot je korelacijska vrednost razmerja med
stopnjo rasti produktivnosti in stopnjo relativne inflacije, vendar ostajajo v skladu s
teorijo. Spremenljivka stopnje rasti bruto domacega proizvoda Abdp; ; je prav tako v

rahlo pozitivnem razmerju do stopnje relativne inflacije Apf’VtT

, kar nakazuje na rahlo
pristranskost celotnega gospodarstva pri dolocanju cen netrgovalnih dobrin. Pozitiven
je tudi korelacijski koeficient med stopnjo rasti drzavne potrosnje Adrz;, in stopnjo re-
lativne inflacije, saj je pricakovati, da ima povecanje drzavne potros$nje vedji pritisk na

porast netrgovalnih cen (pfvt) kot porast trgovalnih cen. Spomnimo, da je relativna in-

22(),5186 ob upostevanju inagice relativne produktivnosti, ki temelji na podlagi tevila opravljenih
ur, ter 0,4775 ob upostevanju inadice relativne produktivnosti, ki ne vsebuje sektorja javne uprave (O,

P in Q).
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flacija opredeljena z razmerjem netrgovalne do trgovalne inflacije ApN' = A (pl,/pL,).
Po drugi strani je predznak korelacijskega koeficienta med stopnjo rasti izvoza in sto-
pnjo relativne inflacije negativen, saj bi poveCanje izvoza po produktivnostni teoriji
vplivalo na povecanje trgovalne inflacije (pZTt) Kljub temu so vrednosti korelacijskih
koeficientov premajhne ter med drzavami preve¢ razprsene, da bi lahko na podlagi tega

zagotovo sklepali o trdnejsih povezavah med posameznimi spremenljivkami.

Tabela 3: Korelacijska matrika modelskih spremenljivk diferencnega dinamicnega panelnega
regresijskega modela

Py ApNT ApNT** AATN AATN* AATN#x Abdp; ¢ Aizvy s Adrz;y

ApNT 1,0000

AngtT** 0,9592%** 1,0000

AAZgV 0,5069%**  0,4956%** 1,0000

AATN* 10,5186 0,5095%%*  0,9728%** 1,0000

AA{,{V kL0, 4775FFF0,4790%FF  0,9567F*F*  (0,9350%** 1,0000

Abdp; 0,1745%*%*%  (,2010%** 0,0407 0,0320 0,0355 1,0000

Nizv; 4 -0,0704* -0,0333 0,0776* 0,0736* 0,0590 0,6148***  1,0000

Adrz; ¢ 0,5494%**%  0,5064%*%*  0,0813**  0,1055%%*  (,1223%**  (,3518***  _0,0767*  1,0000
®E% b < 0,01, ¥* p < 0,05, * p < 0,1.

*Opomba pri spremenljivki AAlrtN: Produktivnost izracunana na podlagi Stevila opravljenih ur.

**Opombi pri spremenljivkah Ap¥? in AATN: Brez sektorja javne uprave (O, P in Q).

Vir: FEurostat, lastni izracuni.

Preden prikazemo empiri¢ne rezultate diferencnega dinamicnega panelnega regresij-
skega modela, v tabeli 4 zajamemo osnovno statistiko diferenciranih logaritmiranih
spremenljivk oziroma spremenljivk izrazenih v stopnjah rasti. Glede na opisno sta-
tistiko vidimo, da je stopnja rasti relativne produktivnosti dela med trgovalnim in
netrgovalnim sektorjem, AAZ;N , nekoliko bolj nestanovitna, kot je razmerje med netr-
govalno in trgovalno stopnjo inflacije, Ap%T, saj je standardni odklon spremenljivke
stopnje rasti relativne produktivnosti skorajda dvakrat vecji od standardnega odklona
spremenljivke razmerja med stopnjami inflacij netrgovalnega in trgovalnega sektorja.
Visji odkloni so povezani z visokimi nihanji v stopnjah rasti relativne produktivnosti
v manj razvitih evropskih drzavah, predvsem v obdobju tranzicije, torej Se pred na-
stopom globalne financ¢ne krize. Stevilo opazovanj med spremenljivkami niha med 616
in 642, in sicer zaradi razli¢no dolgih ¢asovnih serij podatkov med drzavami in samim

tipom podatka.
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Tabela 4: Opisna statistika diferenciranih logaritmiranih spremenljivk

Spremenljivka Stevilo Sredina Standardni Minimum Maksimum
opazovanj odklon
ApNT 629 0,0121 0,0666 -1,1971 0,3722
AATN 619 0,0191 0,1036 -1,8776 1,0895
AATN* 616 0,0200 0,1039 -1,8814 1,0540
AngtT** 629 0,0102 0,0727 -1,2596 0,2927
AATN#x 619 0,0208 0,1149 -1,8745 1,0303
Abdp; 647 0,0244 0,0345 -0,1878 0,2234
Aizv; 4 642 0,0548 0,0696 -0,2276 0,3314
Adrz; ¢ 642 0,0166 0,0366 -0,3530 0,3644

*Opomba: Produktivnost izraGunana na podlagi $tevila opravljenih ur.
**Opombi: Brez sektorja javne uprave (O, P in Q).

Vir: Eurostat, lastni izracuni.

1.4 Rezultati dinami¢nega panelnega regresijskega modela

V tem podpoglavju podamo rezultate diferen¢nega dinami¢nega panelnega regresij-
skega modela, kot je opredeljen v enacbi 7. Za oceno diferen¢ne dinamicéne panelne
regresije se uporabi Arellano-Bondovo diferencéno cenilko posplosene metode momen-
tov GMM z dvostopenjsko robustno Windmeijerjevo korekcijo (Arellano & Bond, 1991;
Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998; Windmeijer, 2005; Roodman, 2009a;
Roodman, 2009b).%3 Standardne cenilke so v takih primerih nekonsistentne, saj so po
navadi neopazovani panelni uc¢inki korelirani z odlozenimi odvisnimi spremenljivkami.
7. Arellano-Bondovo diferencno cenilko posplosene metode momentov GMM nimamo
teh tezav, predvsem ko je vrednost avtoregresivnega parametra odlozene odvisne spre-
menljivke relativno velika in ko je Stevilo opazovanj relativno majhno. Omenjena ce-
nilka uporablja pogoje momentov odlozenih spremenljivk v nivojih kot instrumente za

diferencirano enacbo.

V diferen¢nem dinami¢nem panelnem regresijskem modelu smo uporabili odvisno spre-
menljivko stopenj relativne inflacije med obema sektorjema (Ap%T) ter spremenljivko
stopenj rasti relativne produktivnosti med obema sektorjema (AA,Z;N ) kot instrumenta
posplosene metode momentov GMM z moznostjo zozenega nabora instrumentov, ki
omejuje Stevilo instrumentov (angl. collapsed instruments).?* Za instrumente posplo-
Sene metode momentov uporabimo odloge med 2 in 10 ¢asovnih obdobij. Kot eksogene
instrumente pa smo uporabili spremenljivke stopnje rasti realnega bruto domacega
proizvoda (Abdp; ), izvoza (Aizv;;), drzavne potrosnje (Adrz;:) ter krizno slamnato

spremenljivko in interakcijsko spremenljivko. Krizna slamnata spremenljivka je opre-

ZWindmeijer (2005) se ugotavlja, da uporaba dvostopenjske cenilke posplogene metode momen-
tov GMM daje boljse rezultate z manjSo pristranskostjo in standardnimi napakami v primerjavi z
enostopenjsko metodo.

2470%en nabor instrumentov pomeni, da je Stevilo instrumentov zmanj$ano na ra¢un zdruZevanja
spremenljivk in odlogov (Roodman, 2009b).

25



deljena na nacin, da zavzame vrednost 1, ko je stopnja rasti realnega bruto doma-
¢ega proizvoda negativna. Interakcijska slamnata spremenljivka pa je opredeljena kot
zmnozek med krizno slamnato spremenljivko in spremenljivko stopnje rasti relativne
produktivnosti med obema sektorjema (AAZtN ) z namenom izlus¢enja ucinka HBS v

kriznem obdobju.?

Ce se ponovno osredotodimo na rezultate dinamicnega panelnega regresijskega modela,
nas najbolj zanimajo vrednosti koeficientov u¢inka HBS. V tabeli 5 so predstavljeni
rezultati Stirih inacic iz enacbe 7. V inacici modelov 1, 2, 5 in 6 smo uporabili pro-
duktivnost dela, izra¢unano na podlagi Stevila zaposlenih, medtem ko smo v inaéici
modelov 3 in 4 uporabili produktivnost dela, izracunano na podlagi stevila opravlje-
nih ur. V inacici modelov 5 in 6 pa smo uporabili spremenljivki relativnih inflacij in
produktivnosti, ki ne vsebujejo sektorja javne uprave (O, P in Q). Dodatno v modelih
2, 4 in 6 kontroliramo uc¢inek HBS Se s trendno slamnato spremenljivko za ¢as. Kot
vidimo, sta tako trenutni kot tudi odloZeni koeficient u¢inka HBS, AATN in AATY |
statisticno znacilna ob predpostavki, da uporabimo pri izra¢unu produktivnosti dela
Stevilo zaposlenih. Jakost koeficienta trenutnega ucinka HBS znasa okoli 0,3, medtem
ko znasa koeficient odlozenega uc¢inka HBS blizu 0,1. Ob upostevanju produktivnosti
na podlagi Stevila ur so rezultati nekoliko manj izraziti (inacici modelov 3 in 4). Stati-
sticno znagcilen je le koeficient trenutnega uc¢inka HBS, AAZtN , ki pa je v primerjavi z
inac¢icama modelov 1 in 2 manjsi. Po drugi strani pa je ocenjena vrednost koeficienta
trenutnega ucinka HBS, AAZtN, najvecja v inacicah modelov 5 in 6, ki ne upostevajo
sektorja javne uprave (O, P in Q), vendar je, kot pri ina¢icah modelov 3 in 4, koeficient
odlozenega u¢inka HBS, AAZ{X 1, statisticno neznacilen. Interakcijska slamnata spre-
menljivka D 47, jrizq, 8 Katero smo skuSali odgovoriti na vprasanje, ali se uc¢inek HBS
v kriznem Casu zmanjSa, sicer nakazuje, da bi lahko prisotnost finan¢ne krize zmanjsala
jakost u¢inka HBS, vendar je dobljeni koeficient interakcijske slamnate spremenljivke

ne glede na razli¢ico modela statisticno neznacilen.

Robustnost rezultatov iz tabele 5 preverimo z razlicnimi ekonometri¢nimi testi robu-
stnosti, ki so prav tako podani v tabeli. S Hansenovim testom preverjamo veljavnost
uporabljenih instrumentov, ni¢elna hipoteza pa predpostavlja, da so vsi instrumenti
veljavni. Zavrnitev nicelne hipoteze pomeni, da izbor instrumentov ni ustrezen. V
vseh Sestih inacicah modelov z rezultati Hansenovega testa ne moremo zavrniti ni¢elne
hipoteze, saj se verjetnosti testa gibljejo med 0,3 in 0,6. Na podlagi tega lahko skle-
nemo, da so uporabljeni instrumenti veljavni. Stevilo vseh instrumentov se pri vseh

inacicah modelov giblje med 24 in 25, njihovo $tevilo pa po pravilu palca (angl. rule of

25V gasu krize predvidevamo, da se spremenljivke trgovalnega sektorja zaradi vedje elasti¢nosti
oziroma manjSe rigidnosti odzovejo hitreje v primerjavi z netrgovalnim sektorjem, kar bi posledi¢no
moralo vplivati na zmanjSanje uc¢inka HBS.
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thumb) ne presega Stevila skupin oziroma drzav v panelu (Roodman, 2009b).26 V di-
nami¢nemu panelnemu regresijskemu modelu smo za konsistentnost ocen testirali tudi
prisotnost avtokorelacije z Arellano-Bondovim testom, katerega nic¢elna hipoteza je, da
med diferenciranimi napakami (angl. residuals) ni avtokorelacije. Pri¢akovano lahko
nic¢elno hipotezo Arellano-Bondovega testa zavrnemo pri prvem odlogu diferenciranih
napak (test AR(1)) pri vseh Sestih inacicah modelov, ne moremo pa zavrniti nic¢elne
hipoteze prisotnosti avtokorelacije drugega reda (test AR(2)), kar pomeni, da ne mo-
remo trditi, da so diference napak v drugem odlogu korelirane z Aeg;;. Posledi¢no v

vseh inacicah modelov nimamo tezav s serijsko korelacijo napak.

Tabela 5: Rezultati diferencnega dinamicnega panelnega regresijskega modela

Spremenljivka ‘ Model 1 Model 2 Model 3* Model 4* Model 5** Model 6**
ApNT 0,1004***  0,1048%**  (0,1039%**  0,1025** 0,1299%** 0,1302%**
(0,034) (0,037) (0,035) (0,039) (0,033) (0,033)
AA;{ N 0,2932%* 0,3292%* 0,2246 0,2534* 0,4369%* 0,4672%
(0,168) (0,151) (0,154) (0,146) (0,220) (0,263)
aATN 0,0927**  0,0860%* 0,0667 0,0605 0,0468 0,0403
(0,036) (0,036) (0,047) (0,048) (0,033) (0,034)
Abdp; ¢ -0,1333 -0,1309 -0,0431 -0,0430 -0,0430 -0,0333
(0,176) (0,173) (0,197) (0,183) (0,260) (0,290)
Aizv; ¢ -0,0652 -0,0661 -0,0789 -0,0844 -0,1072 -0,1039
(0,044) (0,048) (0,053) (0,059) (0,066) (0,069)
Adrz ¢ 0,5195%**  0,5162***  (0,5616*** 0,5796*** 0,3117** 0,3270*
(0,102) (0,111) (0,121) (0,118) (0,148) (0,166)
Diriza -0,0179 -0,0152 -0,0128 -0,0113 -0,0234 -0,0193
(0,014) (0,011) (0,015) (0,016) (0,022) (0,022)
DTNy iriza -0,1393 -0,1938 -0,0984 -0,1310 -0,3805 -0,4135
' (0,148) (0,134) (0,136) (0,123) (0,239) (0,271)
casovni trend -0,0004 -0,0002 -0,0001
(0,000) (0,000) (0,000)
konstanta 0,0043 0,7632 0,0029 0,3953 0,0026 0,1432
(0,006) (0,663) (0,007) (0,691) (0,010) (0,602)
Stevilo opazovanj 591 591 588 588 591 591
Stevilo drzav (skupin) 28 28 28 28 28 28
Stevilo instrumentov 24 25 24 25 24 25
Test AR(1) (Pr > z2) 0,007 0,007 0,007 0,007 0,008 0,008
Test AR(2) (Pr > z) 0,611 0,685 0,563 0,605 0,590 0,601
Hansenov test x2(15) 12,38 12,68 15,02 16,84 16,13 15,26
Verjetnost (p) > x>2 0,650 0,627 0,450 0,328 0,374 0,433
Instrumenti — standardni: Abdp;, Aizv;, Adrz;, Diriza, DAiTka-m'za’ konst., (¢as. trend)
— GMM: ApZNT, AAZ-TN

¥k b < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; standardni odkloni so v oklepaju.
*Opombi pri modelih 3 in 4: Produktivnost izra¢unana na podlagi $tevila opravljenih ur.

**Opombi pri modelih 5 in 6: Brez sektorja javne uprave (O, P in Q).

Vir: lastni izracuni.

26Roodman (2009b) ge navaja, da je med znamenji, ki kaZejo na preveliko §tevilo instrumentov v
primerjavi s Stevilom skupin v panelu, rezultat Hansenovega testa veljavnosti instrumentov s popolno
verjetnostjo 1,000.
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Interpretacija rezultatov dinamicnih regresijskih modelov v primerjavi s stati¢nimi re-
gresijskimi modeli na prvi pogled ni tako enostavna. Kljub temu lahko iz pridobljenih
ocenjenih koeficientov izlus¢imo dolgoro¢ni uc¢inek stopnje rasti relativne produktivno-
sti. Na dolgi rok za spremenljivke (neodvisne in odvisne), ki se spreminjajo v ¢asu,
velja ApNT = E(Ap%T) oziroma AATN = E(AAZTtN) za vse t. To pomeni, da imajo
spremenljivke tendenco pribliZzevanja k dolgoroénemu ustaljenemu/ravnoteZznemu sta-
nju. Dinami¢ni model (iz enatbe 7) lahko poenostavimo in zapiSemo kot ApNT =
BiAPNT + B, AATN + B3 AATY oziroma Ap]™ = (85 + B5) / (1 — 1) AATY = k(AATY),
kjer je k = (B2 + 3) / (1 — B;) dolgoro¢ni multiplikator relativne produktivnosti dela.?”
Upostevajo¢ vrednosti ocenjenih koeficientov iz tabele 5, potem dolgoro¢ni multipli-
kator znaSa okoli 0,45.2® Na dolgi rok se povecanje stopnje rasti produktivnosti v
trgovalnem sektorju v primerjavi z netrgovalnim sektorjem za 1 odstotno tocko odrazi
v povecanju rasti cen v netrgovalnem sektorju v primerjavi s trgovalnim sektorjem za
0,45 odstotnih tock.

Ocenjene vrednosti u¢inka HBS so v skladu z obstojeco literaturo, in sicer v empiri¢nem
intervalu, med 0,1 in 1,1.2° Nekoliko manj statisti¢no znacilni rezultati so v primeru,
da za izracun produktivnostnega indikatorja uporabimo §tevilo opravljenih ur (modela
3 in 4) oziroma ¢e pri izracunu relativnih inflacij in produktivnosti ne upostevamo sek-
torja javne uprave (O, P in Q) (modela 5 in 6). Kljub temu je rezultat jakosti uc¢inka
HBS podoben inac¢icam modela 1 in 2. Pri ocenjevanju vseh Sestih inacic modela iz
enache 7 smo upostevali kontrolne spremenljivke stopenj rasti bruto domacega proi-
zvoda, izvoza in drzavne potrosnje. Navkljub njihovi Sibkejsi statisti¢ni znacilnosti (z
izjemo stopnje rasti drzavne potrosnje) predznaki koeficientov kontrolnih spremenljivk
sovpadajo s teorijo. Koeficienti rasti drzavne potro$nje so pozitivni in statisti¢no zna-
¢ilni, kar odraza pritisk drzavne potrosnje predvsem na cene netrgovalnega sektorja.
Statisticna neznacilnost koeficienta spremenljivke stopnje rasti bruto domacega proi-
zvoda potrjuje nepristranskost gospodarstva glede pritiska na cene trgovalnega ali ne-
trgovalnega sektorja. Navkljub negativnemu predznaku koeficienta izvoza ne moremo
z gotovostjo potrditi vpliva izvoza predvsem na cene trgovalnega sektorja. Vrednosti
koeficientov odloZene (inflacijske) spremenljivke Apf}fgl so v vseh Sestih inacicah mode-
lov konstantne in znaSajo okoli 0,1. V dinamic¢ni panelni regresiji smo upostevali tudi
dodatni slamnati spremenljivki (krizna spremenljivka, interakcijska spremenljivka), ki
pa nista statisti¢no znacilni v pri¢ujoci analizi. Njuni (negativni) predznaki pa vseeno

namigujejo, da bi bil lahko u¢inek HBS v kriznih ¢asih manjsi.

27Zaradi poenostavitve smo izpustili koeficiente kontrolnih in slamnatih spremenljivk.
28Primer iz inacice modela 1: k = (@JFB;) / (1 —B}) = (0,2932 +0,0027) / (1 — 0,1094) =
0,433.

297a enostavnejsi pregled sta Tica in Druzi¢ (2006) zajela do tedaj znano literaturo uéinka HBS v
skupno tabelo.
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7 vidika preverjanja robustnosti dinamic¢nega regresijskega panelnega modela smo raz-
mislili tudi o manj restriktivnih kriterijih trgovalnosti obeh sektorjev. V prvem primeru
smo sektorje predelovalnih dejavnosti, rudarstva in druge industrije (B, C, D in E), tr-
govine, prometa in skladis¢enja, ter gostinstva (G, H in I) opredelili kot strogo trgovalni
sektor, medtem ko so bili vsi preostali sektorji netrgovalni. V tem primeru rezultati
dinami¢ne panelne regresije potrjujejo prisotnost uc¢inka HBS, jakost u¢inka HBS (ko-
eficient) pa znasa okoli 0,2 za spremenljivko AA;fF’tN . Koeficient odlozene spremenljivke
AATY,| pa je statistitno neznacilen (glej prilogo 5, tabelo 5.2). V drugem primeru
pa smo sektorje gradbenistva (F), poslovanja z nepremi¢ninami (L), dejavnosti javne
uprave in obrambe, dejavnosti obvezne socialne varnosti (O, P in Q), ter drugih dejav-
nosti (R, S, T in U) opredelili kot strogo netrgovalni sektor, medtem ko so vsi preostali
sektorji opredeljeni kot trgovalni sektor. V drugem primeru pa so se rezultati regresij iz-
kazali kot manj jasni oziroma statisticno neznacilni v primerjavi s strozjo delitvijo obeh
sektorjev po standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008 (glej prilogo 5,
tabelo 5.2). Specifikacija alternativnega dinami¢nega regresijskega panelnega modela
za preverjanje robustnosti sledi specifikaciji zgornjega dinamic¢nega regresijskega panel-
nega modela, testi robustnosti pa so pokazali, da je specifikacija alternativnega modela
ustrezna. Odvisna spremenljivka stopnje relativne inflacije med obema sektorjema
(Ap%T) ter spremenljivka stopenj rasti relativne produktivnosti med obema sektor-
jema (AA;{tN ) sta z zozenim naborom uporabljeni kot instrumenta posplosene metode
momentov GMM z odlogi med 2 in 10. Spremenljivke stopnje rasti realnega bruto
domacega proizvoda (Abdp; ), izvoza (Aizv;,), drzavne potrosnje (Adrz; ;) pa skupaj

s slamnatimi spremenljivkami nastopajo kot eksogeni instrumenti.

Dodatno smo preverili robustnost dinamic¢nega regresijskega panelnega modela Se s
Stirimi inac¢icami dinamic¢nega panelnega modela, ki temelji na cetrtletnih podatkih
iz podatkovne baze Eurostat (glej prilogo 5, tabelo 5.4). Koeficienti u¢inka HBS so
statisti¢no znacilni, jakost koeficientov uc¢inka HBS pa je nekoliko manjsa, in sicer 0,15

TN
it o

namic¢nega panelnega modela je podobna kot pri panelnem modelu z letnimi podatki.

za spremenljivko AA; Y, ter 0,05 za odlozeno spremenljivko AA;{;]X 1- Specifikacija di-
7, zozenim naborom sta uporabljeni odvisna spremenljivka stopnje relativne inflacije
med obema sektorjema (Ap%T) ter spremenljivka stopnje rasti relativne produktivnosti
med obema sektorjema (AAZtN ) kot instrumenta posplosene metode momentov GMM
z odlogi med 2 in 10. Stopnje rasti realnega bruto domacega proizvoda (Abdp; ), izvoza
(Aizv;4) in drzavne potrosnje (Adrz; ) pa nastopajo kot eksogeni instrumenti skupaj s
slamnatimi spremenljivkami. Tudi tu smo uporabili dvostopenjsko robustno Windme-
ijerjevo korekcijo. Tezava alternativnega cetrtletnega dinamicnega panelnega modela s
Cetrtletnimi podatki se odraza le v SibkejSem rezultatu testa prisotnosti avtokorelacije

drugega reda, medtem ko so rezultati preostalih specifikacijskih testov ustrezni.
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1.5 Inflacijske simulacije in implikacije za ekonomske politike

V tem podpoglavju smo glede na rezultate diferenénega dinamic¢nega panelnega regre-
sijskega modela izvedli simulacije inflacije in jakosti uc¢inka HBS po drzavah. Podobno
so to storili Alberola & Tyrviinen (1998) in kasneje Wagner & Hlouskova (2004). Za
stopnjo rasti inflacije se predpostavlja enaka opredelitev trgovalnosti sektorjev za vseh
28 drzav. S kombinacijo trgovalnega in netrgovalnega sektorja ter tudi sektorjev po
standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008, ki so bili izkljuceni iz ana-
lize, smo poskusili simulirati inflacijo, s katero bi primerjali dinamiko HICZP za vsako
drzavo posebej.®* Da bi dodatno povecali natancnost simulacije, dopuséamo skozi ¢as

spreminjajoce se utezi, ki so podrobneje opredeljene spodaj.

S spremenljivko ¢;; oznacujemo BDP drzave ¢ v celotni skupini 28 drzav. Potem lahko

zapiSemo povprecno utezeno inflacijsko stopnjo rasti vseh 28 drzav kot

Ap, = Z SDt,iAPt,i (9)

kjer je Ap,,; stopnja inflacije v i-ti drzavi. Stopnja inflacije je uteZena vrednost stopnje

inflacije v trgovalnem in netrgovalnem sektorju, Ap,; THN ter stopnje inflacije Ap"“““,

pridobljene iz izkljucenih sektorjev.

Skozi ¢as spreminjajoce se utezi so dane na podlagi delezev bruto dodanih vrednosti

posameznih sektorjev, wT+N in (1-— thfN ), in se spreminjajo skozi ¢as

Apri = wii VAP + (1= wlHY) Apgstet (10)

Zadnjo enacbo lahko razsirimo na

Apyi = IV [(1 = 6,) AT, + 0,:ApY] + (1 — wEN) Apgsiati
= w;f;rN [AptTZ- + O, iApN.T] (1— wT+N)A ostali
= WtTjN[APtz + 57&@(51Ap” 1+ BoA AZTtN 1 BA AthNl
+ Bal\bdp;; + BsNizviy + BeAdrziy + Bive D)
+ (1 _ wT-HV)Apastalz (11)

kjer je skupna stopnja inflacije pojasnjena z utezeno stopnjo inflacije trgovalnega sek-

30Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo (A), Informacijska tehnologija in komunikacije (J), Finan¢ne in
zavarovalnike storitve (K), Profesionalne, znanstvene, tehni¢ne, administrativne in podporne storitve
(M in N).
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torja Apz:i, inflacije izkljucenih sektorjev Ap¢s!@ ter spremenljivkami in ocenjenimi

K
vrednostmi koeficientov iz enacbe 7 oziroma bolj natanéno modela 1 iz tabele 5. Koefi-
cienti in spremenljivke iz enac¢be 7 (model 1 iz tabele 5) so v ena¢bi 11 dodatno utezeni
s parametrom d;;, ki predstavlja ¢asovno spreminjajoce se deleze med trgovalnim in

netrgovalnim sektorjem.

Na ta nacin smo simulirali stopnjo inflacije za vseh 28 drzav. Rezultate simulacije smo
nato primerjali z dejanskimi povpre¢nimi stopnjami inflacije HICZP ter agregatnega
deflatorja bruto dodane vrednosti, ki zajema vseh 10 sektorjev po standardni klasi-
fikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008. Rezultati povprecnih stopenj rasti skozi
celotno opazovano obdobje so predstavljeni v tabeli 6, drzave pa so porazdeljene od
tistih z najve¢jim uc¢inkom HBS k najmanjsim (stolpec 6). Opazimo, da simulirana
stopnja inflacije v povprec¢ju podcenjuje dejansko stopnjo inflacije HICZP. Glede na
to, da so sektorske cene izra¢unane na podlagi deflatorskih cen iz posameznih sek-
torjev, so povprec¢ne stopnje rasti simulirane inflacije blizje stopnjam rasti skupnega
deflatorja bruto dodane vrednosti, ki ga poroca statisti¢ni urad Eurostat. Nadalje, na
podlagi enacbe 11, lahko izlus¢imo jakost u¢inka HBS v simulirani inflaciji, in sicer kot
ngNét,i(agAAﬂv +33AAZﬁ1). Sesti stolpec v tabeli 6 prikazuje jakost u¢inka HBS po
drzavah. Razvidno je, da glede na naso metodologijo lahko potrdimo prisotnost u¢inka
HBS v vecini drzav. Med vsemi 28 drzavami znaSa v povprecju jakost uc¢inka HBS
0,31 odstotne tocke (oziroma 0,26 odstotne tocke v drzavah evrskega obmodja), kar v
delezu povprecne stopnje inflacije v vseh drzavah znasa 14 % oziroma dobro Sestino
stopnje inflacije. V Sloveniji je (bila) prisotnost u¢inka HBS v primerjavi s preosta-
limi drzavami med vi§jimi in v delezu u¢inka HBS znasSa skorajda tretjino simulirane

inflacije.
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Tabela 6: Povprecne rasti inflacije HICZP, agregatnega deflatorja bruto dodane vrednosti,
simulirane inflacije (v %) ter pouvpreéna jakost ucinka HBS po drzavah (v o. t.)

St. Drzava Dejanska Deflator Simulir. U¢inek Infl. brez Delez HBS
infl. HICZP dod. vredn. | inflacija HBS ucdinka HBS v inflaciji
1 BG 12,47 3,33 5,99 1,12 4,86 0,19
2 SI 3,78 1,79 2,30 0,66 1,65 0,29
3 HR 2,39 2,58 2,83 0,56 2,26 0,20
4 RO 16,32 5,44 5,40 0,49 4,91 0,09
5 FI 1,64 0,93 0,73 0,46 0,27 0,63
6 EE 3,94 5,40 4,69 0,42 4,26 0,09
7 SE 1,44 1,50 1,17 0,42 0,75 0,36
8 CZ 2,67 3,63 3,14 0,41 2,73 0,13
9 LT 2,83 5,53 4,72 0,38 4,35 0,08
10 1E 1,76 2,58 3,13 0,34 2,79 0,11
11 HU 5,60 3,28 3,56 0,33 3,23 0,09
12 PT 2,02 2,13 1,86 0,29 1,57 0,16
13 FR 1,44 1,48 1,29 0,27 1,02 0,21
14 UK 1,94 1,59 1,79 0,27 1,52 0,15
15 DE 1,40 1,48 1,62 0,24 1,38 0,15
16 LU 2,11 2,33 2,88 0,22 2,66 0,08
17 DK 1,64 1,83 2,25 0,21 2,04 0,09
18 BE 1,85 1,32 1,64 0,21 1,43 0,13
19 CY 1,89 1,80 1,94 0,20 1,75 0,10
20 AT 1,73 1,38 1,63 0,19 1,44 0,12
21 LV 3,76 4,52 3,79 0,17 3,62 0,05
22 GR 2,38 1,59 1,32 0,17 1,15 0,13
23 NL 1,84 1,35 1,58 0,14 1,44 0,09
24 SK 3,96 4,04 3,71 0,13 3,58 0,04
25 NO 1,97 2,67 3,66 0,11 3,71 0,03
26 PL 3,75 2,75 1,32 0,09 1,83 0,07
27 1T 1,86 1,84 1,56 0,08 1,48 0,05
28 ES 2,14 1,94 2,11 0,07 2,04 0,03
Povprecje 3,30 2,57 2,63 0,31 2,35 0,14
Povpr. EA* 2,35 2,41 2,36 0,26 2,10 0,14

*Opomba: Kratica EA pomeni evrsko obmodje.

Vir: lastni izracuni.

Ker so v tabeli 6 predstavljene le povpre¢ne stopnje rasti skozi celotno opazovano ob-
dobje, skusamo v sliki 4.5 v prilogi 4 prikazati e dinamiko simulirane inflacije skupaj
z inflacijo HICZP in agregatnim deflatorjem bruto dodane vrednosti v indeksni obliki

31

za vseh 28 drzav.”" Z izjemo nekaterih drzav vidimo, da je simulacija inflacije s pro-

duktivnostnim pojasnjevanjem inflacije precej robustna.

Tema pojasnjevanja inflacije preko produktivnostne teorije u¢inka HBS je zanimiva z
vidika ekonomske politike. Vecja trgovinska integriranost (Betts & Kehoe, 2008) in
tudi prevzem evrske valute vecine drzav clanic Evropske unije sta povzrocila zmanj-
Sanje pomembnosti nominalnega deviznega tecaja, hkrati pa sta povecala pritisk za
nastanek inflacije v netrgovalnem sektorju preko uc¢inka HBS. Zato je toliko bolj in-

tuitivno predstaviti dinamiko simulirane inflacije s simulirano inflacijo, iz katere smo

31Po enac¢bi ys 11 = y:(1 + g¢), kjer je g; letna stopnja rasti.
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izluscili uc¢inek HBS (priloga 4 slika 4.6). V ve¢ini izmed 28 opazovanih evropskih drzav
je akumulirana razlika uc¢inka HBS od zacetka opazovanja ¢asovnih vrst precej ocitna.
V Sloveniji na primer akumulirana razlika na rac¢un uc¢inka HBS v obdobju od leta
1995 do leta 2017 znaSa 16 odstotnih tock (glej sliko 1). Med drzavami, ki Se izstopajo
(sicer z razlicnimi obdobji), so tudi Bolgarija (47 o. t. akum. razl.), Romunija (23 o.
t. akum. razl.), Finska (16 o. t. akum. razl.), Litva (15 o. t. akum. razl.) in Estonija
(13 o. t. akum. razl.).

Slika 1: Indeksa simulirane inflacije in simulirane inflacije brez ucinka HBS po izbranih
drZavah z najvecjo jakostjo ucinka HBS (100 = zacetek obdobja opazovanja - po drZavah

razlicéno)
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simulirana inflacija simulirana inflacija brez u¢inka HBS

Vir: Furostat, lastni izracuni.

Po drugi strani slika 2 prikazuje drzave, v katerih je jakost u¢inka HBS najmanj iz-
stopala skozi opazovano obdobje. To so Poljska (1 o. t. akum. razl.), Italija (2 o. t.
akum. razl.), Spanija (2 o. t. akum. razl.), Nizozemska (3 o. t. akum. razl.), Norveska
(4 0. t. akum. razl.) ter Avstrija (5 o. t. akum. razl.). Ceprav je akumulirana razlika
v zadnjih 6 drzavah majhna skozi celotno opazovano obdobje, je simulacija inflacije

pokazala, da je za vse drzave akumulirani u¢inek HBS pozitiven.
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Slika 2: Indeksa simulirane inflacije in simulirane inflacije brez ucinka HBS po izbranih
drZavah z najmanjso jakostjo ucinka HBS (100 = zacetek obdobja opazovanja - po drZavah

razlicéno)
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Vir: Eurostat, lastni izracuni.

Poleg simulacije inflacije lahko prikazemo $e dinamiko uc¢inka HBS skozi ¢as za vseh 28
drzav (slika 3). Iz slike je razviden pozitiven vpliv u¢inka HBS, ki pa skozi opazovano
obdobje ni bil ves ¢as pozitiven ter konstanten. Vec¢inoma se je pozitivni trend ucinka
HBS obrnil v ¢asu globalne finan¢ne krize, saj se je v tem c¢asu stopnja rasti relativne
produktivnosti med trgovalnim in netrgovalnim sektorjem znizala (glej tudi sliko 4.3
v prilogi 4). V obdobju ponovne vzpostavitve gospodarske rasti po finan¢ni krizi so
vrednosti uc¢inka HBS znova postale pozitivne, vendar v nekoliko manjsi meri kot v
predkriznem obdobju. V Sloveniji je lepo razviden padajoci trend jakosti u¢inka HBS
od zacetka obdobja v 90. letih 20. stoletja. Na zacetku opazovanega obdobja je ucinek
HBS v Sloveniji celo dosegel 2 odstotni tocki. S podobnimi nivoji u¢inka HBS so se
soocale tudi éeéka, Madzarska, Romunija, Litva in Bolgarija, z nekoliko nizjimi pa Se
Finska, Francija, Latvija in Slovaska. Drugi val finan¢ne krize med letoma 2011 in
2012, ki je predvsem prizadel periferne drzave evrskega obmocja in med drugim tudi
Slovenijo, je v Sloveniji (ter drugje) Se enkrat zacasno prekinil delovanje u¢inka HBS.
Sele s postopnim okrevanjem slovenskega gospodarstva po letu 2013 pa se je mehanizem
delovanja uc¢inka HBS znova vzpostavil, vendar, podobno kot povsod po Evropi, ne v
toliksni meri kot pred nastopom globalne finan¢ne krize. Nizje nivoje u¢inka HBS gre

pripisati tudi pojavu izredno nizke inflacije v evropskih drzavah v zadnjih letih.
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Slika 3: Jakost ucinka HBS po drzavah skozi opazovano obdobje (v o. t.)
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Negativni vpliv finan¢nih kriz na rast realnega bruto domacega proizvoda in predvsem
produktivnosti v posamezni drzavi lahko odlo¢ujoce vpliva na odziv ekonomskih poli-
tik. Glede na dobljene rezultate iz ocenitve u¢inka HBS in inflacijskih simulacij lahko
sklepamo, da je delovanje produktivnostne transmisije na inflacijo (u¢inek HBS) manj

izrazit oziroma v nekaterih primerih celo negativen.
1.6 Zakljucek

Ceprav je ideja o vplivu visje stopnje rasti produktivnosti v trgovalnem sektorju, ki
povzroca inflacijo v netrgovalnem sektorju (Harrod, 1933; Balassa, 1964; in Samu-
elson, 1964) Ze stara, je empiri¢no testiranje postalo popularno Sele v zadnjih letih
predvsem na rac¢un napredka v ekonometri¢nih orodjih kot tudi razpolozljivosti sektor-
skih podatkov. Razpolozljivost podatkov je bila posledica ustanovitve Evropske unije,
njenega kasnejSega razsiritvenega procesa ter harmonizacije statisticnih metodologij in
zbiranja podatkov. Hkrati je bila tema pojasnjevanja strukturne inflacije zanimiva z
vidika ekonomske politike. Vedja trgovinska integriranost (Betts & Kehoe, 2008) in
tudi prevzem evrske valute vecine drzav c¢lanic Evropske unije sta povzrocila zmanj-
Sanje pomembnosti nominalnega deviznega tecaja. To je povecalo pritisk na nastanek
inflacije v netrgovalnem sektorju preko uc¢inka HBS, s tem pa teznjo k razvoju dodatnih

ekonomskih politik.

Z uporabo delitve sektorjev na trgovalnega in netrgovalnega smo z dinami¢no panelno
regresijo potrdili u¢inek HBS na podlagi razmerja med sektorsko inflacijo ter razmerja
med povprecno sektorsko produktivnostjo dela, izracunano na podlagi Stevila zaposle-
nih oziroma Stevila opravljenih ur za 28 evropskih drzav. Glede na dobljene rezultate iz
ocenitve u¢inka HBS in inflacijskih simulacij lahko sklepamo, da navkljub prepric¢anju,
da so normalne povezave med glavnimi makroekonomskimi spremenljivkami v ¢asu
finan¢nih kriz porusene, lahko ne glede na obdobje uspesno simuliramo inflacijo s pro-
duktivnostnim pristopom. Za oblikovalca ekonomskih politik je torej zelo pomembno,
da uposteva take zakljucke pri restrukturiranju gospodarstva in postavljanju novih
ekonomskih politik, ki podpirajo robustnost gospodarske produktivnosti ter zagotavlja
odpornost gospodarstva v ¢asu ekonomske krize. Neaktivnost ekonomskih politik in
pritisk konkurenc¢nosti iz tujine lahko privede do upocasnjevanja nekega gospodarstva
ter do unicevanja njenega dolgoro¢nega potenciala. V tem oziru je lahko denarna poli-
tika omejena, ¢e gospodarstva delujejo v skupni denarni uniji, saj ne morejo prilagajati
konkurenc¢nosti preko nominalnega deviznega tecaja. Zatorej je pomembno, da obliko-
valci ekonomskih politik znajo razvozlati vozel, ki bi lo¢eval kratkoro¢ne in dolgoro¢ne

ucinke strukturnih politik ter njihove potenciale oziroma nevarnosti.
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2 MODELIRANJE IN OCENJEVANJE UCINKA HBS Z MO-
DELOM DSGE

2.1 Uvod

Z namenom ugotavljanja strukturnega izvora inflacije kot znacilnosti nekega gospodar-
stva se je razvila produktivnostna teorija u¢inka HBS (Harrod, 1933; Balassa, 1964;
Samuelson, 1964). Le-ta zahteva, da se neko gospodarstvo deli na trgovalni in netrgo-
valni del, saj pravi, da visja stopnja rasti produktivnosti trgovalnega sektorja v primer-
javi z netrgovalnim sektorjem povzroca visjo stopnjo inflacije netrgovalnega sektorja v
primerjavi s trgovalnim sektorjem.?? V ekonomski teoriji ucinek HBS predstavlja ten-
denco, da imajo drzave, ki se soocajo z visjo stopnjo rasti produktivnosti v trgovalnem
sektorju v primerjavi z netrgovalnim sektorjem, visjo stopnjo inflacije (Obstfeld & Ro-
goff, 1996). Bolj podrobno, ideja uc¢inka HBS je, da vija stopnja rasti produktivnosti v
trgovalnem sektorju povzroci visjo stopnjo rasti pla¢ v trgovalnem sektorju, s tem pa se
ustvarja pritisk na stopnjo rasti pla¢ v netrgovalnem sektorju in posledi¢no na stopnjo
inflacije. Betts & Kehoe (2008) ugotovita, da je odnos med dinamiko realnega tecaja
in dinamiko relativne inflacije med trgovalnim in netrgovalnim sektorjem v precejsnji
meri pozitivno odvisen od zunanje trgovinske vpetosti gospodarstva. Zakljucita, da
je za analizo jakosti uc¢inka HBS zadostno upostevanje relativne inflacije brez dina-
mike nominalnega tec¢aja v primeru, da je neko gospodarstvo moc¢no vpeto v trgovinski
sporazum z drugim gospodarstvom. Se ve¢, ze sam proces vstopa v evrsko obmodje
povzroci, da se morajo drzave v evrskem obmocju odre¢i nadzoru nominalnega devi-
znega teCaja, kar pomeni, da je sprememba realnega tecaja odvisna le od spremembe
relativne inflacije med gospodarstvoma.

V primerjavi s prvim poglavjem, ki je zastavljen empiri¢no in ocenjuje u¢inek HBS z
dinami¢no panelno regresijo, je drugo poglavje bolj osredotoceno na teoreti¢ni vidik
pojasnjevanja strukturne inflacije v obliki u¢inka HBS. V tem poglavju je na$ cilj pri
potrjevanju u¢inka HBS torej izgradnja in empiri¢na ocena dvodrzavnega dvosektor-
skega dinami¢nega stohasti¢nega modela sploSnega ravnotezja malega in tujini odprtega
gospodarstva z upoStevanjem mehanizma izboljSanja kakovosti proizvodov (Masten,
2008). V tipi¢ni specifikaciji dinami¢nega stohasti¢nega modela splognega ravnotezja,
ki ne uposteva mehanizma izboljSanja kakovosti, produktivnostni Sok zniza relativno
inflacijo. Vpeljava mehanizma izboljSsanja kakovosti proizvodov nam omogoca pove-
zavo med produktivnostjo in kakovostjo, posledi¢no pa v primeru produktivnostnega
Soka poveca relativno inflacijo, kar je v skladu z empiri¢nimi ugotovitvami, predvsem

pri drzavah, ki so vstopale v Evropsko unijo kot nove ¢lanice. Model torej predstavlja

32Baumol & Bowen (1967) sta razvila podoben model, le da ta opisuje odnos med produktivnostjo
in ravnjo pla¢. Njun model prav tako pomembno prispeva k razumevanju uc¢inka HBS glede na
diskusijo, ki sta jo predstavila Wagner & Hlouskava (2004).
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teoreti¢no podlago za nastanek uc¢inka HBS, ki opisuje odnos med stopnjo rasti produk-
tivnosti in stopnjo inflacije. Klju¢ni parametri dvodrzavnega dvosektorskega modela so
ocenjeni s pomocjo bayesianske metode na podlagi podatkov trgovalnega in netrgoval-
nega sektorja, pridobljenih po metodi De Gregoria, Giovanninija & Wolfa (1994), tako
za Slovenijo kot tudi evrsko obmoc¢je. Manj relevantni parametri modela so kalibrirani
na osnovi ze znanih empiri¢nih dejstev, ki so bili predmet preteklih raziskovalnih vpra-
Sanj in literature. Samo ocenjevanje modela poteka na podlagi podatkov, pridobljenih

iz podatkovne baze iz naslova prve raziskovalne teme disertacije.

Glede na metodologijo De Gregoria, Giovanninija & Wolfa (1994) smo z zdruZitvijo
podatkov iz podatkovnih baz Eurostat in WIOD (angl. World Input-Output Database)
opredelili sektorje, ki spadajo v trgovalni sektor oziroma v netrgovalni sektor.?® Slika 4
prikazuje razliko v stopnjah inflacije netrgovalnega in trgovalnega sektorja. Intuitivno
bi lahko rekli, da bi morala biti razlika v inflacijah obeh sektorjev ob obstoju u¢inka
HBS porzitivna. Vidimo, da je bila ta razlika v obdobju med letoma 1996 in 2010,
torej v obdobju tranzicije, pregrevanja slovenskega gospodarstva in v zacetku financne
krize (s posameznimi izjemami) ve¢inoma pozitivna. To pomeni, da je v tem Casu rast
inflacije netrgovalnega sektorja v glavnem prehitevala rast inflacije trgovalnega sektorja.
7, drugim valom finan¢ne krize in postopnim okrevanjem gospodarstva v Sloveniji je
med letoma 2011 in 2014 inflacija netrgovalnega sektorja izginila oziroma postala v
nekaterih primerih celo negativna. S popolnim okrevanjem slovenskega gospodarstva
po letu 2014 pa se je razlika v inflaciji med obema sektorjema ponovno normalizirala

in postala pozitivna.

33Ve¢ o sami opredelitvi obeh sektorjev je podrobneje razlozeno v nadaljevanju.
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Slika 4: Prispevki trgovalnega in netrgovalnega sektorja k razliki v rasti inflacije med obema
sektorjema v Sloveniji v medletnih stopnjah (v %)*
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Vir: Eurostat, lastni izracuni.

Z opredelitvijo povprasevalne strani ekonomije v okviru modela HBS je bil Rogoff
(1992) prvi, ki je opredelil originalni model HBS v obliki splognega ravnotezja ter tako
dodal povprasevalni del v perspektivo strukturnega modela. S tem so se raziskoval-
cem odprla nova podrocja v izgradnji kompleksnejsih makroekonomskih modelov pri
potrjevanju u¢inka HBS. Glavni prispevek te teme se nanasa na izgradnjo teoreticnega
modela malega in tujini odprtega gospodarstva z mehanizmom izboljsanja kakovosti
proizvodov. V modelu DSGE s produktivnostnimi Soki se predpostavlja loc¢itev sektor-
jev na trgovalnega in netrgovalnega. Trgovalni sektor je tujini odprt sektor in omogoca
izvoz domacih dobrin ter uvoz tujih dobrin. Netrgovalni sektor pa je za tujino zaprt
(podobno kot so predpostavljali Masten, 2008; Rabanal, 2009; Micaleff & Cyrus, 2013).
Na ta nacin omogocimo, da sta oba sektorja izpostavljena razlicnim produktivnostnim
Sokom, posledi¢no pa to pomeni, da bi lahko nestacionarne realne spremenljivke, opre-
deljene v modelu, rasle po razli¢nih stopnjah rasti. S tem dobimo teoreti¢no strukturo
modela, ki lahko testira obstoj uc¢inka HBS. Klju¢ni prispevek poglavja je uvedba me-

hanizma za modeliranje izboljsanja kakovosti proizvodov, kot je to storil Masten (2008)
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na kalibrirani razli¢ici modela DSGE brez plac¢nih rigidnosti. Tu smo storili korak na-
prej in modelirali sektorsko lo¢en trg dela z rigidnim pla¢nim mehanizmom po Calvovi
metodi (1983). Plac¢ne rigidnosti omogocajo dodaten in bolj realisti¢en kanal za delo-
vanje uc¢inka HBS, saj povecanje produktivnosti v trgovalnem sektorju povzroc¢i porast
pla¢ in cen v trgovalnem sektorju. Vi§ja stopnja rasti produktivnosti v trgovalnem
sektorju pa preko visje stopnje rasti pla¢ v netrgovalnem sektorju povzroci Se vecjo
stopnjo inflacije v netrgovalnem sektorju.

S pomocjo vpeljave mehanizma izboljsanja kakovosti proizvodov smo uspeli razviti
model, ki omogoc¢a nastanek ucinka HBS, kar smo pokazali tudi s kalibrirano verzijo
dinami¢nega stohasti¢nega modela sploSnega ravnotezja. Mehanizem izboljsanja ka-
kovosti proizvodov je pri tem kljuénega pomena, saj ob nastanku produktivnostnega
Soka vpliva na mejne stroske. To pomeni, da so ob izboljSsanju tehnologije potrebni bolj
sofisticirani produkcijski faktorji, le-ti pa so povezani z vi§jimi stroski, kot so na primer
vi§je place. Z omenjenim mehanizmom smo uspeli preseci slabost tipi¢nih teoreti¢nih
specifikacij dinami¢nih modelov malih in tujini odprtih gospodarstev, ki predposta-
vljajo, da produktivnostni Soki a prior: znizajo mejne stroske, s tem pa poslabsujejo
pogoje trgovanja domace drzave s tujino. To tudi ni bilo v skladu z empiri¢nimi raz-
iskavami, ki so nakazovale, da povecanju produktivnosti sledi tudi inflacija, predvsem
inflacija netrgovalnega sektorja.

Nadalje smo testirali dinami¢ni stohasti¢ni model splosnega ravnotezja na slovenskih
podatkih. Obstoja uc¢inka HBS na slovenskih podatkih v okviru ocenjevanja modela
ne moremo popolnoma potrditi, saj navkljub porastu obeh sektorskih inflacij ob pro-
duktivnostnem Soku v trgovalnem sektorju in pozitivni relativni stopnji inflacije med
obema sektorjema, inflacija netrgovalnega sektorja ne poraste precej ve¢ kot inflacija

trgovalnega sektorja, kot je to znacilno za teorijo uc¢inka HBS.
2.2 Teorija in pregled literature

Ideja u¢inka HBS je, da se razliko v stopnjah rasti produktivnosti med razli¢nimi sek-
torji obravnava kot enega izmed glavnih faktorjev stopnje inflacije. Harrod (1933),
Balassa (1964) in Samuelson (1964) na ta nacin utemeljujejo hitrejSo rast inflacije v
netrgovalnem sektorju, ¢eprav se produktivnost v netrgovalnem sektorju ne spreminja.
Kot je bilo Ze omenjeno, pa je empiri¢no testiranje uc¢inka HBS Sele v zadnjem ¢asu po-
stalo popularno, predvsem na podlagi dostopnosti sektorskih podatkov, razvoja novih
ekonometri¢nih orodij in ustanovitve EU ter evrskega obmocja. S tem so se pojavila
nova raziskovalna vprasanja s perspektive ekonomskih politik ¢lanic in bodo¢ih pristo-
pnih ¢lanic. Betts & Kehoe (2008) pokazeta, da integracijski proces v okolju tesnega
trgovinskega sodelovanja zmanjsuje pomembnost prilagajanja nominalnega deviznega

tecaja pri dolocanju realnega deviznega tecaja in s tem povecuje pritisk na konkurenc-
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nost drzav preko sektorske inflacije, na katero ima vpliv uc¢inek HBS.

V splosnem lahko literaturo u¢inka HBS razdelimo na dve smeri. V prvi smeri prevla-
duje empiri¢no dokazovanje prisotnosti u¢inka HBS v gospodarstvih. Tica & Druzi¢
(2006) ponudita obsezen pregled dotedanjega empiri¢nega dela v zvezi z uc¢inkom HBS,
kjer pokazeta, da vecina literature potrjuje tezo uc¢inka HBS. Najvec literature ocenjuje
uc¢inek HBS v pristopnih ¢lanicah Evropske unije, saj je bilo zaradi vstopnih pogojev
v EU in kasneje v evrsko obmocje pomembno poznavanje dejavnikov inflacije, med
drugim tudi produktivnostnih. Cihdk & Holub (2001) ocenita u¢inek HBS na ¢eskih
podatkih, Jazbec (2002) na slovenskih podatkih, medtem ko Dedu & Dumitrescu (2010)
testirata ucinek HBS na primeru Romunije. Druge Studije se osredotocijo na panele
ve¢ drzav (Cipriani, 2000; Halpern & Wyplosz, 2001; Arratibel, Rodriguez-Palenzuela
& Thimann, 2002; Breuss, 2003; Coricelli & Jazbec, 2004; Wagner & Hlouskova, 2004;
in Mihaljek & Klau, 2008). Poleg pristopnih drzav Evropske unije so bile tema $tudije
tudi druge razvijajoce se drzave. Jabeen, Malik & Haider (2011) ocenijo u¢inek HBS
na pakistanskih podatkih, Guo & Hall (2010) pa na kitajskih regionalnih podatkih.
Empiri¢na smer ocenjevanja uc¢inka HBS je odprla nova vprasanja, predvsem s po-
datkovnega vidika, saj je najve¢ tezav izhajalo namrec iz dostopnosti in zanesljivosti
obstoje¢ih podatkovnih baz. S pridruzitvijo novih ¢lanic EU se je posledi¢no razsirila in
poglobila podatkovna baza s sektorskimi podatki, posledicno pa je ocenjevanje ucinka

HBS med trgovalnim in netrgovalnim sektorjem postalo enostavnejse.

V okviru druge smeri se je dokazovanje uc¢inka HBS osredotocilo bolj na teoreti¢no mo-
deliranje hipoteze u¢inka HBS. Rogoff (1992) je bil prvi, ki je implementiral teoreti¢ni
modelski okvir v modele splosnega ravnotezja, s katerim je bila prvi¢ predstavljena pov-
prasevalna stran ekonomije znotraj teorije fenomena HBS. S tem so se odprle moznosti
za nadaljnje Studije u¢inka HBS. Asea & Mendoza (1994) ter Bergin, Glick & Taylor
(2004) so sicer zakljucili, da je u¢inek HBS znotraj teorije sploSnega ravnotezja tezko
dokazljiv zaradi prevelike oscilacije med spremenljivkami bruto domacega proizvoda in
cenami v okviru meddrzavne analize, so pa predlagali, da bi se u¢inek HBS moral testi-
rati na sektorskih podatkih. Mihaljek & Klau (2003) sta, na primer, na podlagi novih
modelov zakljuéila, da ima lahko u¢inek HBS pomembne implikacije za ekonomske po-
litike novih drzav pristopnic k Evropski uniji, za katere je veljal maastrichtski kriterij.
Da bi dopolnil vidik Mihaljeka & Klaua (2003), je Masten (2008) razvil kalibrirano
razli¢ico dvosektorskega dinami¢nega stohasti¢nega modela splosnega ravnotezja z na-
menom ugotavljanja, ali lahko uc¢inek HBS ogrozi vstop novim pristopnim ¢lanicam v
Evropsko unijo zaradi neizpolnjevanja maastrichtskega kriterija. Pri tem ugotovi, da
je ucinek HBS razmeroma majhen. Nadalje, Natalucci & Ravenna (2002) primerjata
jakost uc¢inka HBS znotraj razli¢nih rezimov deviznega tec¢aja, medtem ko je Restout

(2009) nadgradil njun model z razli¢nimi modeliranimi podjetniskimi specifikacijami.
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Upostevajoc¢ sektorske znacilnosti v trgovalnem in netrgovalnem sektorju se Rabanal
(2009) ter kasneje Micallef & Cyrus (2013) lotijo izgradnje dvodrzavnega dvosektor-
skega modela DSGE. Njihov primarni namen ni ocenjevanje u¢inka HBS, ampak ugo-
tavljanje inflacijskih razlik med domaco ekonomijo in preostalim evrskim obmocjem.
Te je mogoce modelirati le s specifikacijo dveh razliénih sektorjev, trgovalnega in ne-
trgovalnega, hkrati pa se jih podvrze Se razlicnim produktivnostnim Sokom. Rabanal
(2009) v sklopu modela DSGE ponudi tri razlage izvora inflacijske dinamike na primeru
gpanije. Prva razlaga se nanasa na vlogo razlik med stopnjo rasti produktivnosti v trgo-
valnem oziroma netrgovalnem sektorju. Rabanal (2009) sledi produktivnostni strukturi
Altissima, Benigna & Rodriguez-Palenzuele (2005), vendar na primeru Spanije ne uspe
dokazati, da visja stopnja rasti produktivnosti v trgovalnem sektorju povzroci visjo
stopnjo inflacije v netrgovalnem sektorju. Druga razlaga izvora inflacije je, da infla-
cijska dinamika sledi povprasevalnim Sokom (Lopez-Salido, Restoy & Vallés, 2005). V
tretji razlagi pa ponudi, da strukturna razli¢nost trgov proizvodov in trga dela omogoca
nastanek razli¢nih inflacijskih dinamik med sektorji ter tudi gospodarstvi (Angeloni &
Ehrmann, 2007; Andrés, Ortega & Vallés, 2003). Rabanal (2009) 8e zakljuci, da bo
inflacijski odziv med gospodarstvi razlicen, ¢e so ta gospodarstva izpostavljena enakim
simetri¢énim zunanjim Sokom, kot so globalne cene nafte, globalno povprasevanje ali
pa sprememba nominalnega deviznega tecaja. Glede na zgornjo diskusijo se lotimo
izgradnje dvodrzavnega dvosektorskega modela DSGE, ki je predstavljen v naslednjem

podpoglaviju.
2.3 Model DSGE s produktivnostnimi Soki

V tem podpoglavju je predstavljen model DSGE, ki sledi Rabanalovem (2009) dvodr-
zavnemu dvosektorskemu modelu DSGE in predstavlja osnovo za ocenjevanje ucinka
HBS. Da bi bil model Se bolj realistic¢en, je v primerjavi z Rabanalovim modelom nad-
grajen s sektorskimi pla¢nimi frikcijami (Erceg, Henderson & Levin, 2000; Christiano,
Eichenbaum & Evans, 2005). Dodatno se v modelu DSGE predpostavlja tehnoloski
proces, ki je dopolnjen z mehanizmom izboljSanja kakovosti produktov, podobno kot
v Masten (2008). V splosnem so v modelu opredeljeni tudi drugi $oki, vendar je za
proucevanje uc¢inka HBS pomembno predvsem to, da so v modelu opredeljeni sektor-
ski produktivnostni Soki, ki so lahko asimetri¢ni med sektorji. Model je sestavljen iz
dveh ekonomij (domace in tuje), ki delujeta v skupni denarni uniji. Ker predstavlja
Slovenija majhno in tujini odprto gospodarstvo in ker sta obe ekonomiji razli¢nih ve-
likosti, jim najprej dolo¢imo njihovo velikost, in sicer na intervalu [0, s] in [s, 1], kjer s
predstavlja delez slovenskega gospodarstva v celotnem evrskem obmoc¢ju. V nadaljeva-
nju je opisana le teoreticna struktura domacega gospodarstva, saj je struktura tujega

gospodarstva analogna domacemu.
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2.3.1 Gospodinjstva

Predspostavlja se, da reprezentativna gospodinjstva maksimizirajo svojo koristnost,

pridobljene iz potros$nje in prostega casa

Lt (Z) 14w

14+ (12)

B> 5 |1n (€10 ~ s (i) -

kjer spremenljivki Cy(7) in L;(7) predstavljata agregatno potrosnjo in koli¢ino vloZenega
dela nekega gospodinjstva. Parameter 0 < f < 1 v funkciji koristnosti predstavlja
diskontni faktor, saj gospodinjstva bolj vrednotijo sedanjo koristnost v primerjavi s
prihodnjo. Parameter 0 < w < oo predstavlja inverzno elasti¢nost dela (Frischev
paramater elasticnosti ponudbe dela) in nam pove, s kaksno hitrostjo se spreminja
koristnost gospodinjstva glede na koli¢ino vlozenega dela. Predpostavimo tudi, da so
gospodinjstva podvrzena navadam v potrosnji, ki jih opredelimo kot hC;_1(i), kjer

parameter 0 < h < 1 dolo¢a stopnjo vztrajnosti potrosniskih navad.

Indeks potrosnje Cy(i) je opredeljen s funkcijo konstantne elasti¢nosti substitucije med
trgovalnimi in netrgovalnimi dobrinami ter velja za vsa gospodinjstva, tako da velja

Ot (Z) — Ot34

vpN—1 1 viN=! | vpn—1

Cy = |(wrw)7n (CT) “18 + (1 — wyy) 7w (CN) ¥rn (13)

kjer je parameter wpy delez trgovalnih dobrin v celotni domaci potrosni kosari. Pa-
rameter vy > 1 predstavlja elasti¢nost substitucije med trgovalnimi in netrgovalnimi

dobrinami.

Ker povprasevanje po trgovalni dobrini ni le odvisno od povprasevanja po domacih do-
brinah, ampak tudi tujih, trgovalno dobrino C{ zapiSemo analogno skupnemu indeksu

celotne potrosnje

VHF
VHF—1 1 vEF—l [ vgp—1

Cf = |wiar (CI) vnr + (1 — wyp)var (CF) vur (14)

kjer je parameter wyp delez doma proizvedenih trgovalnih dobrin v potrosni kosari
trgovalnih dobrin. Parameter vgp > 1 je torej elasti¢nost substitucije med doma

proizvedenimi in tujimi trgovalnimi dobrinami.

34Spremenljivke v modelu so normalizirane z Z£ = (ZtT)wTN (ZtN)lfwTN. S tem se izlo¢i trendno
komponento iz spremeljivk, saj predpostavljamo, da so spremenljivke modela odkloni okrog ustalje-
nega stanja, tako da velja na primer C; = C, /ZE. Normalizacija modela s produktivnostno spremen-
ljivko Z& sledi Mastenu (2008).
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Indeksi posameznih dobrin so opredeljeni z naslednjimi enac¢bami ter predstavljajo

kontinuum diferenciranih dobrin enega tipa

cH = /0 o () dh} (15)

Cr

/ ) df] (16)

ter

oV = [ /0 TN () dn} (17)

Parameter v > 1 oznacuje elasti¢nost substitucije znotraj posamezne skupine diferen-
ciranih dobrin: ¢ (h), ¢f'(f) in ¢¥'(n). V tem kontekstu lahko opredelimo tudi cenovne

indekse teh dobrin. Skupni indeks, P, je tako dolocen z enacbo

1

Py = [iom (BE)' ™™ 4 (1) (BY) 7] 7 (18)
Podobno kot zgoraj, je cenovni indeks za trgovalne dobrine opredeljen kot

1

ET _ [WHF (PtH)l_VHF + (1 N CUHF) (PtF)l—VHF} I-vgr (19>

Modelirano ekonomijo torej predstavljajo doma proizvedene dobrine s cenama, P/ in
P ter v tujini proizvedene dobrine s ceno P!". Ker so gospodinjstva identi¢na ez

ante, se sooCajo z enako proracunsko omejitvijo v vsakem posameznem obdobju

BEA BEA

< L iw,L,-C 20
Z,?J.m%t‘“—prfr b =Cet G (20)

kjer W; predstavlja realno placo, tako da za nominalno placo velja W™ = W, ZE B,
(; pa preostali prihodek gospodinjstva. Kot so ze pokazali Chari, Kehoe & McGrattan
(2002), je realni devizni te¢aj opredeljen kot

P *
RER, = 7+ = % (21)
t t

kjer sta spremenljivki y; in p; mejne koristnosti potrosnje doma in v tujini.
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Trg dela je, v primerjavi s popolnoma fleksibilnim trgom dela v Rabanalovem modelu
(2009), med gospodinjstvi diferenciran (Erceg, Henderson & Levin, 2000; Christiano,
Eichenbaum & Evans, 2005). Velja tudi enacba, ki pravi, da je skupna koli¢ina dela

sestevek dela trgovalnega in netrgovalnega sektorja

Li=L+L) (22)

Vsako posamezno gospodinjstvo, ki deluje v netrgovalnem in trgovalnem sektorju, do-
lo¢a svojo (optimalno) placo. To omogoc¢a bolj realisti¢no perspektivo modela DSGE,
saj se v sistem vpeljuje placno rigidnost. Podjetja, ki povprasujejo po delu, transfor-
mirajo razli¢ne inacice storitev dela v homogeniziran vlozek dela, L{, kjer je j € N, T,

s pomocjo Dixit-Stiglitzovega (1977) agregatorja

VL.,j

. N VL1
I = [ / (i) "ia di] (23)
0

Parameter vy, ; je opredeljen kot plac¢na elasti¢nost znotraj razlicnih variant storitev

dela, kjer je 7 € N, T. Podjetja torej transformirajo razli¢ice dela i-tega gospodinjstva

v homogeniziran vlozek dela, povprasevanje po delu pa je opredeljeno kot

L) = [WV“] 1 21

kjer je agregatna placa th opredeljena kot skupek vseh plac¢ razlicnih variant dela

. 1 =7
W) = { / Wtj(i)l"’wdi} (25)
0

7 namenom vpeljave frikcij na trg dela, je potrebno opredeliti tudi lepljivost plac
s pomocjo rigidnosti po metodi Calva (1983). Vsako posamezno gospodinjstvo ima
monopolno mo¢ nad doloc¢itvijo svoje place, th (1), kjer je 5 € N,T. Vendar pa
predpostavimo, da v danem trenutku ne morejo vsa gospodinjstva optimalno dolociti
svojih pla¢, ampak le del, (1 — ay, ;). V tem primeru gospodinjstvo dolo¢i svojo novo
optimalno placo, Vth’Op "(i). Z verjetnostjo, oy, j, pa ostala gospodinjstva svoje place le

indeksirajo po ciljni inflaciji ter po teko¢i inflaciji. Skupaj lahko to zapisemo kot

W (i H (PP) T wi) (26)

t=1
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kjer je parameter 0 < ¢y, ; < 1 stopnja placne indeksacije glede na stopnjo rasti inflacije
in ciljne inflacije in kjer je j € N, T.
Ce delavec dobi signal za spremembo svoje place v ¢asu t, potem izberejo svojo novo

,opt

optimalno placo W} z namenom maksimizacije svoje funkcije koristnosti, in jo za-

pisemo lahko kot

[e.e]
k
E; E of Mtk
k=0

, PLj o L (;
Wt],opt<h) (Pt+k—l) (H)k(l or.j) — (Ct-l—k’ - h0t+k—1) (Li—&-k(?’))

Pr1
Py,

w

L ()| (27)

kjer je izraz Aysy = 8% (M\iyx/N¢) stohasti¢ni diskontni faktor. Dinamika pla¢ potem-

takem opredeljena kot

1

. . —1— N\ 1=vr . —vp | YVL
Wy = laLJ <Wtj—1nffijr{; SDL’]> Tt (1—awy) (Wt%opt)l S (28)
kjer je j € N, T. Povpre¢na placa v ekonomiji je podana kot
W, = (W)™ (W) e (29)

2.3.2 Podjetja

Na ponudbeni strani ekonomije obstajajo trije tipi podjetij. En tip proizvaja netr-
govalne (indeksirani z N), druga dva tipa podjetij pa proizvajata trgovalne dobrine
(indeksirani z H, Hx). Vsi tipi podjetij se soo¢ajo s cenovnimi frikcijami (Calvo, 1983),
kar pomeni, da lahko svoje cene prilagajajo optimalno le tista podjetja, ki za to dobijo
signal s konstantno verjetnostjo (1 — o), kjer je ¢ = N, H, Hx. Preostali del podetij,
torej s konstantno verjetnostjo «y, © = N, H, H*, pa prilagajajo svoje cene na podlagi
indeksacije, in sicer ¢;, i = N, T, podjetij po teko¢i inflaciji ter (1 — p;), i = N, H, Hx,
podjetij po sektorski inflaciji v ustaljenem stanju, kjer za parameter velja 0 < ; < 1.
Vsako podjetje v sektorju trgovalnih dobrin sledi Cobb-Douglasovi produkcijski funkciji
(Cobb & Douglas, 1928), v kateri je delo ob tehnologiji edini produkcijski faktor

yil(h) = ATL " (h) (30)
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n

ut(f) = ATLUT(F) (31)

Spremenljivka Al je sektorski tehnologki proces, ki je okarakteriziran z mehanizmom

izboljsanja kakovosti produktov v trgovalnem sektorju

InA] =InZ! —Iny, (32)

Indeks izboljsanja kakovosti ozna¢imo z x; = (Z1)%, kjer za parameter 0 velja, da je
vecji od 0. Spremenljivka y; predstavlja torej indeks izboljsanja kakovosti proizvodov,
ki vpliva na visino pla¢ in mejnih stroskov podjetij preko pozitivnih produktivnostnih
Sokov. V nasprotju s tipi¢nimi preferencnimi Soki, ki vstopajo v funkcijo koristnosti
gospodinjstev, je indeks izboljSanja kakovosti proizvodov endogeno pojasnjen in je od-
visen tudi od proizvodnega procesa v podjetjih. Masten (2008) ugotovi, da je problem
trajnega tehnoloskega oziroma produktivnostnega napredka v okviru modeliranja ma-
lega in tujini odprtega gospodarstva ta, da se ob pozitivhem produktivnostnem Soku
zniza relativna cena domace trgovalne dobrine v primerjavi s tujo dobrino. To povzroci
upad v realnem deviznem tecaju, kar pa ni v skladu z empiri¢nimi ugotovitvami, pred-
vsem pri drzavah, ki so vstopale v Evropsko unijo kot nove ¢lanice. Po drugi strani
implementacija mehanizma izboljSanja kakovosti proizvodov povzro¢i uporabo bolj na-
prednih produkcijskih faktorjev v proizvodnem procesu, s tem pa se povecajo mejni
stroski in tudi kon¢na cena proizvodov. Podoben mehanizem izboljsanja kakovosti upo-
rabita tudi Sakellaris & Vijselaar (2004) s tem, ko prilagodita vrednost kapitala z eno-
stavnim popravkom v njegovi kakovosti. Ideja prilagajanja cen z izboljSanjem kakovosti
izhaja iz konca prejsnjega stoletja, ko je Gordon (1990) skusal empiri¢no dokumenti-
rati mehanizem izboljSanje kakovosti proizvodov. Kasnejsi avtorji so se osredotocili na
izgradnjo prilagoditvenih cenovnih indeksov (Hulten, 1992; Greenwood, Hercowitz &
Krusell, 1997; Cummins & Violante, 2002), ocene proizvodnih procesov (Bahk & Gort,
1993) in kapitalske modele (Hobijn, 2000).

Zgoraj opisan mehanizem izboljSanja kakovosti proizvodov ob produktivnostnem Soku
je enostavna oblika simulacije, kjer izboljSsanje kakovosti ob povecanju produktivnosti
poveca potrebo po bolj naprednih produkcijskih faktorjih. Predpostavljamo neposre-
dno povezavo med izboljsanjem kakovosti in povecanjem produktivnosti. V praksi se
izkaze, da produktivnosti ne moremo z gotovostjo enaciti s kakovostjo oziroma, da
lahko izboljSanje produktivnosti vedno privede do izboljsanja kakovosti ter da izbolj-
Sanje kakovosti ni vedno povezano z dvigom stroskov. Veliko literature, ki je povezana

predvsem s preucevanjem zunanje trgovine in ne toliko s poslovnimi cikli, se bolj po-
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drobno ukvarja s pojasnjevanjem povezave med produktivnostjo in kakovostjo. Med
pomembnej$imi avtorji na tem podro¢ju je Melitz (2003), na njegovem delu pa sloni
vecina kasnejSe literature. Antoniades (2015), na primer, v enostavnejSem teoretic-
nem modelu ponudbene strani v okviru zunanje trgovine s heterogenimi podjetji vsa
podjetja in druge ekonomske agregate opise v obliki funkcije z dvema parametroma,
ki dolocata stopnjo diferenciacije kakovosti proizvodov ter stopnjo konkurenc¢nosti, ki
vpliva na racionalizacijo stroskov (angl. cost cut-off). Stopnja diferenciacije kakovosti
proizvodov ob vi§ji agregatni proizvodnji dviguje tudi ceno proizvodom, medtem ko
vedja konkuren¢nost zmanjsuje proizvodne stroske. Antoniades (2015) vpelje heteroge-
nost med podjetji in uspe loc¢iti med konceptoma produktivnosti in kakovosti. Johnson
(2012) z ocenjevanjem modela zunanje trgovine na podlagi mikropodatkov ugotovi, da
ne gre zanemariti diferenciacije kakovosti proizvodov med podjetji, doda pa Se, da vi-
soko produktivna podjetja proizvajajo proizvode visje kakovosti in pri tem zara¢unavajo
vi§je cene svojih proizvodov. Kugler & Verhoogen (2012) z empirié¢nim modelom poka-
7eta, da le stopnja konkuren¢nosti ni zadostna pri dolo¢anju cen, velikosti podjetja3®
in pla¢ zaposlenih v teh podjetjih. Poudarita pomembnost upostevanja diferenciacije
kakovosti pri kon¢nih proizvodih kot tudi pri produkcijskih faktorjih. Baldwin & Harri-
gan (2011) pa na podlagi rezultatov treh razli¢nih modelov zunanje trgovine podvomita
v popolno zanesljivost modelov zunanje trgovine, ki hkratno povezujejo produktivnost,

kakovost in ceno.

Spremenljivka Z! je torej produktivnostni ok v trgovalnem sektorju

Izl = pgrinzF | +e77" (33)

Produktivnostni proces v trgovalnem sektorju Z! je podvrzen dvema razli¢nima inova-
.. .. 7T . P . . . . .. .
cijama. Inovacija ;" je specifi¢na na drzvni ravni, medtem ko inovacija ¢Z predstavlja
inovacijo oziroma Sok na ravni celotnega evrskega obmocja. Velja tudi naslednje raz-

merje LT = L + L1H*,

Ker obe gospodarstvi delujeta v denarni uniji, podjetja ne diskriminirajo med cenami
doma in v tujini. Podjetja v trgovalnem sektorju in izdelujejo dobrine za domaci trg

zasledujejo naslednjo maksimizacijo dobicka

¥ _
G L e

P,
Py

[ee]
k
E, E Q HAt,t+k;

k=0

viia(h) (34)

s produkcijsko omejitvijo

35Velikost podjetja bi lahko med drugim predstavljala tudi mero monopsonisti¢ne moé&i nekega
podjetja (Kugler & Verhoogen, 2012).
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bt 4

yid(n) = v, (35)

Pthpt(h) <Ptl-{kk—1 ) o (HH)k(l—sﬂH)

H H
Ptk Bt

Izraz Ay gyx = BY (Aisr/A\e) je stohastiéni diskontni faktor, yii(h) je povpraSevanje po
trgovalni dobrini v ¢asu t +k, ;¥ pa je domace agregatno povprasevanje po trgovalnih
dobrinah.

Podobno lahko zapisemo maksimizacijo dobicka za podjetja, ki delujejo v trgovalnem

sektorju, proizvajajo pa izvozne dobrine za tuji trg

plx N\ P k(1=
() () ey < e

o0
k
E, E @H,*At,tﬂc

k=0

vk (] (36)

Py

s produkcijsko omejitvijo

bt 4

yol(f) = Yy (37)

*,0! H,x PH,x
PtH’ pt(f) (Pt—i-k—l) (HH )k(l—cpHy*)

H * H %
Pl P

Izraz Ayyir = B (Mix/Mi) predstavlja stohastiéni diskontni faktor, ytﬁ’;’d( f) je pov-

prasevanje po trgovalni dobrini v ¢asu t + k, YtH’* pa je agregatno povpraSevanje po

trgovalnih dobrinah iz tujine.

Realni mejni strogki so v trgovalnem sektorju oznaceni z MC!. 7 vidika optimizacije

stroskov so mejni stroski opredeljeni kot realna placa popravljena za produktivnost

Wi

MClF = —
t Az"

(38)
Oba tipa podjetij v trgovalnem sektorju maksimizirata svoj dobicek glede na ceni pf?(h)
in pfl*(f) ter povpraSevan] yfig(h) in yH’*’d(f). Dinamika cen trgovalnih dobrin za

t+k
domaci trg je tako enaka

1

+(1—an) (Pf’”pt)l_”} T 39)

1-v

PtH = |&H (Ptz (Hﬁl)w (HH)I_@H)

H,opt
Pt ,Op

kjer je optimalna cena in 117 | = P /PH, Po drugi strani je dinamika cen

trgovalnih dobrin za tuji trg enaka
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* * * PH — *,0 1=
Pl = [aﬂ,* (P ()™ ()=o) (1= a) (B } (40)

3 1 H,*,Opt 3 3 H7* J— H:* H»*
kjer je P optimalna cena in II,"] = P, /P75

Analogno trgovalnemu sektorju, vsako podjetje v sektorju netrgovalnih dobrin sledi

Cobb-Douglasovi produkcijski funkciji, v kateri je delo edini produkecijski faktor

v (n) = ALY (n) (41)

Spremenljivka AN je sektorski tehnologki proces, ki je okarakteriziran z mehanizmom
izboljsanja kakovosti produktov x; = (Z7)%, tako da velja

ImAN =InZN —Iny, (42)

Predpostavljamo, da je sektorski tehnologki proces AN pod vplivom izboljsanja kako-
vosti produktov iz trgovalnega sektorja y;, spremenljivka Z" pa predstavlja produk-

tivnostni Sok v netrgovalnem sektorju

nZN = pynin ZN, + PN (43)

kjer dopuséamo, da je produktivnostni proces Z} pod vplivom inovacije v netrgovalnem

sektorju 5tZ N, Podjetja v netrgovalnem sektorju zasledujejo maksimizacijo dobicka

PtN’OPt(n) (Pfikq)wv (HN)k(l—sON) —McN

PN +k Nd
= P Yivk (n) (44)
t+k

o0
k
E, E @NAt,t+k

k=0
s produkcijsko omejitvijo

(1_WTN) -
yhln) = — v, (45)

PtN’Opt(n) (Pt]ch1><pN (HN>’€(1—SON)

N N
Pk Pt

A
Avoe = B ;\tk) je stohasti¢ni diskontni faktor, yﬁrg(n) je povprasevanje po netrgo-
valni dobrini v ¢asu t+k, Y,V pa je agregatno povprasevanje po netrgovalnih dobrinah.
Realni mejni strogki so v netrgovalnem sektorju oznaceni z MCYN . Z vidika optimizacije

stroskov so mejni stroski opredeljeni kot realna plac¢a popravljena za produktivnost
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— Wt

MG =%
t

(46)

Podjetje v netrgovalnem sektorju torej maksimizira svoj dobicek glede na ceno pl (n)

ob funkciji povprasevanja. Dinamika cen netrgovalnih dobrin je tako enako

1—v

PY = Jax (PY, (Y)Y (I1y) %) 4—(1——ch>(f¥“””)l‘”}la' (47)

kjer je P)"P" optimalna cena in IIN | = PN, /PN,.
2.3.3 Denarna politika

Denarna politika je modelirana kot Taylorjevo pravilo (Taylor, 1993) in je enaka za obe

gospodarstvi v denarni uniji. Denarna politika sledi mehanizmu

HtEA ) (1—0R)¥x (Y;EA
Y

EA _ PLl=CR ( pEA\CR ter MP
REA — T'o (REA) (ﬁ _) exp (M) (48)

kjer je eMP ok v denarni politiki. Obrestna mera R4 je odvisna od inflacijske in
proizvodne vrzeli, parameter pr pa predstavlja odzivnost obrestne mere na svojo pre-
teklo vrednost. Bruto domaci proizvod evrskega obmodja je opredeljen kot Y,F4 =
(V)3 (Y7)'2, kjer je s velikost domade ekonomije. Inflacija v evrskem obmodju pa je
podana kot ITF4 = (I1,)*(II;)' ~*. Parametra v, in ~, Taylorjeva parametra odzivnosti

obrestne mere na proizvodno in inflacijsko vrzel.

2.3.4 TrZno ravnovesje

Za zapiranje samega teoreticnega modela, morajo biti izpolnjeni pogoji za trzno ravno-
vesje (angl. market clearing). Ponudba mora izenaciti povprasevanje, tako da veljajo

naslednje povezave
vi=cl+cl*+ G} (49)
in

YN =cN+G¥ (50)

kjer sta GT in GV okarakterizirana kot eksogena Soka v potrosnji drzave. V realnih

kategorijah je realni bruto domaci proizvod torej zapisan kot
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PT PN
Vo= 5T+ v (51)

Procesi drzavne potrosnje pa so opredeljeni kot

InG! = pg;InGi_| + &% (52)

za1 = N,T. Potrosnja drzave v vsakem sektorju raste po enakih stopnjah, kar omogoca

ravnotezno rast.
2.4 Opredelitev trgovalnosti sektorjev in podatki

Opredelitev trgovalnega in netrgovalnega sektorja je podrobneje opisana ze v poglavju
2. Sledili smo torej De Gregoriu, Giovanniniju & Wolfu (1994), ki pri opredelitvi tr-
govalnosti/netrgovalnosti sektorjev uporabijo lo¢nico v obliki razmerja med izvozom
in skupne proizvodnje nekega sektorja, kjer znasa prag 10 %. Tudi tu smo upoStevali
strozji kriterij glede trgovalnosti in netrgovalnosti posameznega sektorja, pri katerem se
iz analize izlo¢i tiste sektorje, katerih razmerje med izvozom in skupno proizvodnjo pre-
ve¢ niha okrog praga 10 %. Izkljucenih sektorjev je okoli 20 % celotne dodane vrednosti
v Sloveniji. Tako k trgovalnemu sektorju pristevamo predelovalne dejavnosti, rudar-
stvo, drugo industrijo, trgovino, promet, skladis¢enje ter gostinstvo. K netrgovalnemu
sektorju pa pristevamo dejavnosti, kot so gradbenistvo, poslovanje z nepremic¢ninami,

aktivnosti javne uprave, obrambe in socialne varnosti ter drugih storitev (glej tabelo
7).

S Cetrtletnimi podatki, pridobljenimi iz Eurostatove podatkovne baze ter upostevajoc
klasifikacijo trgovalnega in netrgovalnega sektorja, opredelimo cenovna indeksa in in-
deksa bruto dodane vrednosti. Glede na to, da vsak posamezni indeks vsebuje podatke
vec sektorjev po standardni klasifikaciji gospodarskih dejavnosti SKD 2008, jih je zato
treba ustrezno uteziti. To smo storili s pomocjo bruto dodane vrednosti vsakega sek-
torja iz standardne klasifikacije gospodarskih dejavnosti SKD 2008, ki je izrazena v

milijonih evrov.

Poleg sektorskih podatkov vstopajo v model tudi nekateri drugi makroekonomski po-
datki, ki so zajeti v tabeli 7. Skupno gre za 9 opazovanih spremenljivk s ¢etrtletno
frekvenco v obdobju med 1998Q4 in 2018Q1, kar znaSa 78 opazovanj.
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Tabela 7: Opisna statistika opazovanih spremenljivk (odkloni od

ustaljenega stanja v o. t.)

Opis Transformacija podatkov Drzava | Min. Maks. Stand.
odklon

Indeks uteZene inflacije logaritmirane razlike okrog ST -2,59 2,21 0,92

trgovalnega sektorja ustaljenega stanja

Indeks uteZene inflacije logaritmirane razlike okrog EA -1,08 1,31 0,39

trgovalnega sektorja ustaljenega stanja

Indeks utezene dod. vredn. logaritmirane razlike okrog SI -10,17 3,02 1,64

trgovalnega sektorja ustaljenega stanja

Indeks utezene dod. vredn. logaritmirane razlike okrog EA -6,36 1,23 1,07

trgovalnega sektorja ustaljenega stanja

Indeks utezene inflacije logaritmirane razlike okrog SI -1,22 1,84 0,69

netrgovalnega sektorja ustaljenega stanja

Indeks uteZene inflacije logaritmirane razlike okrog EA -0,76 0,80 0,30

netrgovalnega sektorja ustaljenega stanja

Indeks utezene dod. vredn. logaritmirane razlike okrog SI -3,20 5,13 1,51

netrgovalnega sektorja ustaljenega stanja

Indeks utezene dod. vredn. logaritmirane razlike okrog EA -0,73 1,02 0,41

netrgovalnega sektorja ustaljenega stanja

3-mesecni Obrestna mera In(1 + r¢/400), EA -0,55 0,78 0,42

Euribor log. razlike okrog ustalj. stanja

Vir: ECB, Eurostat, lastni preracuni.

2.5 Kalibracija modela DSGE s produktivnostnimi Soki

Kalibriranim parametrom, ki niso predmet ocenjevanja, dolo¢imo vrednosti, za katere
predpostavljamo, da najbolj ustrezajo empiricnim karakteristikam modelirane drzave,
v naSem primeru je to Slovenija. Diskontni faktor, 3, je postavljen na vrednost 0,99, ki
sledi Smetsu & Woutersu (2003). Parameter, ki meri vztrajnost navad v potrosnji za
slovensko ekonomijo, h, je nastavljen na 0,80 (podobno kot v Kilponen in drugi, 2015),
medtem ko je za evrsko obmodje nastavljen na 0,60 (podobno kot v Smets & Wouters,
2003). Velikost Slovenije v evrskem obmo¢ju, ki je opredeljena s parametrom s, znasa
0,01.3¢ Parameter inverza elasti¢nosti koli¢ine vloZenega dela, w, je postavljen na 2,
kar je tipi¢na vrednost parametra v literaturi dinamicnih stohasti¢nih modelov splo-
Snega ravnotezja (Smets & Wouters, 2003; Rabanal, 2009; Rabanal & Tuesta, 2013;

36V primerjavi z evrskim obmocjem je velikost slovenskega gospodarstva $e manjsa. Razlog za
malenkostno vecji parameter velikosti modeliranega gospodarstva ti¢i v tem, da so lahko v modeliranju
majhna relativna razmerja tehni¢no-numeri¢na tezava. Ta se pozna v zelo pocasni konvergenci modela
po induciranih Sokih, ali pa model sploh ne zmore izra¢unati vpliva Sokov. Navkljub temu delez
slovenskega gospodarstva z vrednostjo 0,01 nima znatnega vpliva na celotni univerzum obeh drzav
oziroma celotnega evrskega obmocja, kar pa je znacilno za malo in tujini odprto gospodarstvo.
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Micallef & Cyrus, 2013). Parametra elasti¢nosti substitucije med trgovalnimi in netr-
govalnimi dobrinami, tako doma (vrx) kot tudi v tujini (v7y ), zasedeta vrednost 0,44
(Stockman & Tesar, 2002). Parametra elasti¢nosti substitucije med doma in v tujini
proizvedenimi dobrinami, tako domace gospodarstvo (vgyr) kot tudi tuje gospodarstvo
(vur.), pa zasedeta vrednost 1,5 (Chari, Kehoe & McGrattan, 2002). Med pomemb-
nejse kalibrirane parametre spadajo tudi delezi makroekonomskih agregatov v okviru
bruto domacega proizvoda. Delez drzavne potrosnje v Sloveniji znasa 0,17, v evrskem
obmo¢ju pa 0,20. Povprecni delez uvoznih dobrin v kosarici vseh dobrin v Sloveniji
znasa 0,58, v evrskem obmocju pa 0,61. Parametri rigidnosti pla¢, oznaceni z «y, so
postavljeni na vrednost 0,75 oziroma 0,80, z izjemo pla¢ v netrgovalnem sektorju, za
katere predpostavljamo, da so bolj rigidne (0,90). Parametri rigidnosti cen, oznac¢ena
z ag in ap, sta postavljena na 0,70, ay pa na 0,85. Predpostavljamo, da so cene v
netrgovalnem sektorju bolj rigidne. Tudi tu sledimo podobnim vrednostim parametrov,
ki so bili postavljeni za Slovenijo v Clancy, Jacquinot & Lozej (2014) ter v Kilponen in
drugi (2015). Pla¢ni indeksacijski parametri ¢, 7, ¢ N, @L 1+ IN @1 N« SO postavljeni
na vrednost 0,75 (Rabanal & Tuesta, 2013). Parametra mehanizma izboljsanja kako-
vosti 07 in 0 . sta postavljena na vrednost 0,25. Parametra denarne politike sta prav
tako kalibrirana, 7, = 1,5 in 7, = 0,1, kar so sicer tipicne vrednosti za modeliranje
evrskega obmocja (podobno kot Rabanal, 2009; Micaleff in Cyrus, 2013).3"

Z namenom preverbe teoreti¢ne strukture modela popolnoma kalibriran model DSGE
uspe proizvesti eksogene produktivnostne soke z lastnostmi u¢inka HBS. Slika 5 prika-
zuje funkcije impulznih odzivov glavnih makroekonomskih spremenljivk ob eksogenem
produktivnostnem Soku v domacem trgovalnem sektorju za eno odstotno tocko. Pro-
duktivnostni Sok povzroci porast proizvodnje v obeh sektorjih, trgovalnem in netrgo-
valnem. S posledi¢nim delovanjem mehanizma izboljSanja kakovosti se od podjetij ob
porastu produktivnosti v trgovalnem sektorju pricakuje dvig pla¢ zaradi zaposlovanja
bolj sofisticirane delovne sile na rac¢un proizvodnje zahtevnejsih dobrin. Porast plac¢
posledi¢no dvigne cene in potrosnjo gospodinjstev v obeh sektorjih, v netrgovalnem

sektorju celo nekoliko bolj kot v trgovalnem.

37Ker ima Evropska centralna banka za uradni cilj le inflacijo blizu oziroma malo pod 2 %, je pa-
rameter odzivnosti klju¢ne obrestne mere na proizvodno vrzel posledi¢no nizji. Originalno Taylorjevo
pravilo (Taylor, 1993) je bilo ocenjeno na ameriskih podatkih, za amerisko centralno banko Fed pa je
znacilno, da poleg inflacije spremlja tudi druge spremenljivke realnega gospodarstva, zato parameter
7y zaseda vrednost 0,5.
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Slika 5: Impulzni odziv glavnih makroekonomskih spremenljivk kalibriranega modela na
produktivnostni ok v domadem trgovalnem sektorju za 1 o. t. (odklon od ustaljenega stanja v

0. t.)
T Tt ™N Y
0.05 0.05 0.1 1
-0.05 -0.05 -01 -1
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
CT CN YT YN
1 0/\. ON. .
0 -2 -1 -1
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
w W'r WN L
0.1 0.1 0.2 1
0.05 0/\ 0.1 /\ 0/_\-
0 -01 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
LT LN L REA
0[&- 0 0\—. 0.02
-1 -0.05
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

Vir: lastni izracuni.

2.6 Ocena modela DSGE s produktivnostnimi Soki z bayesiansko metodo

V tem delu je ocenjen DSGE model s produktivnostnimi Soki. Ocenjuje se torej tiste
parametre, ki so predmet interesa analize. Pri tem uporabimo metodologijo bayesian-
skega ocenjevanja. Najprej je treba dolo¢iti priorno oziroma izhodis¢no porazdelitev
parametrov modela. S pomocjo dejanskih statisti¢nih podatkov se informacijski prior
nadgradi v okviru Bayesovega teorema in pridobi posteriorno oziroma naknadno po-
razdelitev parametrov modela. V modelu se uporabi slovenske cetrtletne podatke ter
Cetrtletne podatke evrskega obmocja. Gre za 9 opazovanih spremenljivk, ki so pred-
stavljene v tabeli 8. Podatkovna baza zajema obdobje od 1998Q4 do 2018Q1, torej
78 opazovanj. Priorna in posteriorna porazdelitev ocenjenih parametrov ter modelskih
Sokov je predstavljena v tabeli 8, graficna analiza pa v prilogi 6. Za potrebe ocenitve

modela smo ponovili 700.000 iteracij z Metropolis-Hastingsovim algoritmom MCMC
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in dvema sekven¢nima verigama s povprecnim deleZem sprejetja okrog 27 %. V prilogi
6 so graficno predstavljene priorne in posteriorne porazdelitve ocenjenih Sokov in pa-
rametrov, dinamika eksogenih Sokov in rezultat konvergen¢nih testov modela DSGE.
Ti testi se nanaSajo na analizo povprecij, varianc in tretjih momentov parametrov
(Brooks & Gelman, 1998). Konvergenéni pogoj zahteva, da obe liniji v vseh treh slikah
konvergirata in da sta stabilni skozi potek Metropolis-Hastingsovega algoritma MCMC.

Med najpomembnejSimi ocenjenimi parametri sta parametra izboljSanja kakovosti pro-
izvodov, 07 in 0z,. Priorne vrednosti obeh parametrov sta bili postavljeni na 0,25,
medtem ko sta oceni znasali 0,1750 in 0,2781. Ocenjeni vrednosti sta bili sicer manjsi
od kalibrirane vrednosti v Masten (2008). Ocenjene vrednosti parametrov vztrajnosti
Sokov (p) nakazujejo, da so produktivnostni Soki manj vztrajni kot Soki v povpraseva-
nju. To velja tako za trgovalni kot tudi netrgovalni sektor. Parameter denarne politike
or, ki odraza odvisnost sedanje obrestne mere od pretekle, zasede vrednost 0,5352.
Ocenjeni Calvovi parametri nakazujejo «, da so cene, glede na kalibriran model, bolj
rigidne. To velja tako za Slovenijo kot tudi za evrsko obmocje. Da so cene precej
rigidne, je na primeru Spanije ugotovil tudi Rabanal (2009), Micallef & Cyrus (2013)

pa na primeru Malte.

56



Tabela 8: Priorna in posteriorna porazdelitev parametrov in Sokov modela DSGE z ucinkom

HBS
Parameter | vredn. param. priorna posteriorna 90% HPD priorna priorna
kalibr. modela sredina sredina interval porazdelitev  std. napaka
0z 0,250 0,250 0,1750 0,1415  0,2083 inv. gama 0,050
07« 0,250 0,250 0,2781 0,1944 0,3604 inv. gama 0,050
apr 0,700 0,810 0,6285 0,6000 0,6588 beta 0,030
ap 0,700 0,750 0,8486 0,8147  0,8825 beta 0,050
QH,« 0,700 0,750 0,7776 0,7079  0,8476 beta 0,050
QF 4 0,700 0,750 0,8980 0,8818 0,9144 beta 0,050
an 0,850 0,810 0,8162 0,7974  0,8352 beta 0,030
AN« 0,850 0,750 0,9149 0,8987 0,9313 beta 0,050
ar T 0,800 0,750 0,7948 0,7532  0,8376 beta 0,030
QL T 0,750 0,750 0,7749 0,7298 0,8211 beta 0,030
arn, N 0,900 0,850 0,8722 0,8470  0,8986 beta 0,020
QL N,* 0,750 0,750 0,7740 0,7288 0,8214 beta 0,030
VTN 0,440 0,500 0,5489 0,1992 0,8834 gama 0,200
VHF 1,500 1,500 1,1513 0,5202  1,7417 gama 0,500
0323 0,500 0,500 0,1578 0,0284  0,2800 beta 0,200
or 0,500 0,500 0,5310 0,2786  0,7757 beta 0,200
OH, « 0,500 0,500 0,5002 0,3360 0,6634 beta 0,100
OF « 0,500 0,500 0,1249 0,0185  0,2248 beta 0,200
ON 0,500 0,500 0,4509 0,2993  0,5975 beta 0,100
DN, % 0,500 0,500 0,2704 0,1469 0,3854 beta 0,100
pz,T 0,750 0,750 0,4451 0,3168  0,5763 beta 0,100
PZ.T* 0,750 0,750 0,3080 0,1996  0,4152 beta 0,100
PZ,N 0,750 0,750 0,5893 0,4267  0,7423 beta 0,100
PZ,N,x 0,750 0,750 0,2773 0,1672  0,3834 beta 0,100
PG, T 0,750 0,750 0,6869 0,5833  0,7902 beta 0,100
PG,T,* 0,750 0,750 0,9593 0,9374  0,9820 beta 0,100
PG,N 0,750 0,750 0,7385 0,6667 0,8132 beta 0,100
PG, N,* 0,750 0,750 0,8871 0,7975  0,9707 beta 0,100
OR 0,750 0,750 0,5352 0,3889  0,6779 beta 0,100
oM P - 0,400 0,1264 0,1106 0,1415 inv. gama 0,100
oz - 0,500 0,1785 0,1463  0,2089 inv. gama 0,200
oz,T - 0,700 0,2573 0,2227  0,2924 inv. gama 0,200
07T« - 0,500 0,2639 0,1955 0,3296 inv. gama 0,200
0z N - 0,700 0,2467 0,2127  0,2797 inv. gama 0,200
OZ,N,* - 0,500 0,2950 0,2034 0,3821 inv. gama 0,200
oG, T - 1,000 0,5532 0,4769  0,6276 inv. gama 0,200
0G,T,x - 1,000 0,4192 0,3673  0,4681 inv. gama 0,200
oG,N - 1,000 0,6805 0,5853  0,7762 inv. gama 0,200
OG,N,* - 1,000 0,4164 0,3643  0,4672 inv. gama 0,200

Vir: lastni izracuni.

2.6.1 Dekompozicije Sokov in funkcije impulznih odzivov modela DSGE s pro-

duktivnostnimi Soki

V tem delu so predstavljeni dekompozicija Sokov ter funkcije impulznih odzivov, ki opi-
sujejo razvoj posameznih ekonomskih spremenljivk po Soku, induciranem v modelirano

gospodarstvo. S pomocjo dekompozicije Sokov spremenljivk, opredeljenih v pri¢ujocem
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modelu, lahko primerjamo dinamiko inflacije z dejanskimi komponentami inflacije, ki

so predstavljene v prvem poglavju disertacije.

Iz slike 6 je razvidno, da so skozi Cas relativno razliko v inflaciji med obema sektorjema
poganjale produktivnostne komponente. Prav tako je razvidno, da je bilo zaznati upo-
Casnitev rasti cen v trgovalnem sektorju v obdobju trajanja financne krize (predvsem
med letoma 2010 in 2013). Z izjemo tretjega Cetrtletja v letu 2008 (2008Q)3) je bila
povezava med produktivnostnimi Soki v trgovalnem sektorju in relativno inflacijo vselej
pozitivna.?® To pomeni, da je relativna inflacija med obema sektorjema porasla, kadar
je bil produktivnostni prispevek trgovalnega sektorja pozitiven. Ter obratno, ko je bil
produktivnostni prispevek trgovalnega sektorja negativen, se je relativna inflacija med
obema sektorjema znizala. S postopnim okrevanjem slovenskega gospodarstva po letu
2013 se je relativna inflacija med netrgovalnim in trgovalnim sektorjem vrnila v ob-
mocje pozitivnih vrednosti, produktivnostni prispevki trgovalnega sektorja pa so prav
tako postali pozitivni, vendar po jakosti ne tako izraziti, kot v obdobju pred finan¢no

krizo.39

38Razloge zafasne negativne povezave med produktivnostnimi §oki v trgovalnem sektorju in rela-
tivno inflacijo v 2008Q3 gre iskat v posledicah pricetka financne krize. Z vidika inflacije so v tem
kratkem obdobju cene trgovalnega sektorja strmoglavile, medtem ko so v netrgovalnem sektorju (zna-
¢ilno) zaradi rigidnosti ostale skorajda nespremenjene, kar pomeni, da se je relativna inflacija med
obema sektorjema morala povecati. Hkrati je zaradi posledic finan¢ne krize v istem obdobju strmo-
glavila tudi produktivnost trgovalnega sektorja, bolj kot v netrgovalnem sektorju. To pomeni, da se
je zmanjSala relativna produktivnost med obema sektorjema. Ideja teorije ucinka HBS pa je obra-
tna. V dinami¢ni panelni regresiji iz prvega poglavja smo v panelni model uvedli krizno slamnato
spremenljivko, katere namen je bil kontrolirati obdobja izrazitej$ih negativnih odklonov glavnih ma-
kroekonomskih spremenljivk, kot je v tem primeru ¢asovna tocka 2008Q3.

39Do podobnih zakljugkov smo prav tako prisli v prvem poglaviju, kjer smo pokazali, da se je uéinek
HBS po drzavah po finan¢ni krizi zmanjsal ter ne dosega nivojev pred finan¢no krizo.
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Slika 6: Dekompozicija Sokov v relativni inflaciji skozi éas (v %)
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Vir: lastni izracuni.

Za razlago in morebitno potrditev ucinka HBS je bolj intuitivno pogledati funkcije
impulznih odzivov. Pri proucevanju uc¢inka HBS smo se omejili le na proucevanje
produktivnostnih Sokov. Slika 7 prikazuje produktivnostni Sok domacega trgovalnega
sektorja za eno odstotno tocko, €z p, in njegovo evolucijo v 20 cetrtletjih. Ko pozi-
tivni produktivnostni Sok zadene trgovalni sektor, se obe sektorski inflaciji povecata,
kar povzro¢i porast skupne inflacije v Sloveniji. To je posledica porasta pla¢ v trgo-
valnem (in netrgovalnem) sektorju preko mehanizma izboljsanja kakovosti, ki poveca
potrebo po bolj sofisticiranih produkcijskih faktorjih v proizvodnem procesu. To vpliva
na povecanje mejnih stroskov, kar povzroc¢i povisanje inflacije. Z vpeljavo mehanizma
izboljsanja kakovosti in pla¢nih rigidnosti se zdi, da bi bila teorija u¢inka HBS lahko
potrjena. Kljub temu teorije u¢inka HBS na podlagi slike 7 ne moremo popolnoma
potrditi, saj inflacija netrgovalnega sektorja, kljub vec¢jemu zaCetnemu porastu v pri-
merjavi s trgovalnim sektorjem, doseze manjsi pozitivni odklon od ustaljenega stanja v
primerjavi z odklonom inflacije trgovalnega sektorja nekaj cetrtletij kasneje. Razlog za

to bi bil lahko v finan¢ni krizi, ki je porusila makroekonomska ravnovesja med makro-
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ekonomskimi agregati.’® Zanimivo je tudi, da se ob povecanju inflacije v netrgovalnem
sektorju malenkostno bolj poveca tudi sam agregatni proizvod v netrgovalnem sektorju
v primerjavi z agregatnim proizvodom v trgovalnem sektorju. Delno lahko to poja-
snimo s poveCanjem agregatnega povprasevanja v netrgovalnem sektorju, delno pa je
to tudi posledica povecanja prelitja zaposlenosti iz trgovalnega sektorja v netrgovalni.!

Vpliv domacega produktivnostnega Soka na evrsko obmocje je majhno.

Slika 7: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na produktivnostni Sok za eno
odstotno tocko v domacem trgovalnem sektorju (odklon od ustaljenega stanja - v o. t.)

Vir: lastni izracuni.

Da bi preverili robustnost ter zgornjo trditev o finan¢ni krizi kot morebitnem razlogu
za neobstoj ucinka HBS v dinami¢nem stohasticnem modelu, smo ocenili model Se
na podatkih v predkriznem obdobju od 1998Q4 do 2008Q2. Na sliki 8, ki prav tako
prikazuje odzive na produktivnostni Sok domacega trgovalnega sektorja za eno odstotno
tocko, smo pokazali, da imata obe sektorski inflaciji po jakosti podoben odklon od

ustaljenega stanja po induciranem produktivnostnem Soku. Kljub temu se zdi, da tudi

40@lej sliko 6, predvsem podatkovno to¢ko 2008Q3.

41V primeru kompleksnejSega modeliranja trga delovne sile v modelu, bi lahko uvedli parameter
elasti¢nosti prehoda oziroma substitucije delovne sile med sektorji, ki bi otezil pretok delovne sile. V
pri¢ujocem delu namre¢ predpostavljamo prosto prehajanje delovne sile med sektorji.
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z ocenitvijo na predkriznih slovenskih podatkih, v nasprotju z empiri¢nimi metodami,
nismo uspeli popolnoma potrditi obstoja uc¢inka HBS v strukturni razli¢ici dinamicnega

stohasti¢nega modela.

Slika 8: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na produktivnostni Sok za eno
odstotno tocko v domacem trgovalnem sektorju (odklon od ustaljenega stanja - v o. t. -
ocengeno le na predkriznih podatkih)

Vir: lastni izracuni.

Za lazjo predstavo predstavimo Se impulzne odzive sektorskih inflacij, ocenjenih v obeh
obdobjih (celotnem ter predkriznem) na sliki 9. Iz slike je razvidno, da je Zeleni odziv
sektorskih inflacij v modelu, ocenjenem na predkriznih slovenskih podatkih, le malen-
kostno boljsi pri morebitnem potrjevanju u¢inka HBS, vendar ta izboljsava ne zadosca,
da bi bil u¢inek HBS v strukturni obliki ocenjenega modela tudi dejansko popolnoma
potrjen, saj je (pozitivni) odklon stopnje inflacije v trgovalnem sektorju v ¢etrtem ¢e-
trtletju po nastopu produktivnostnega Soka v trgovalnem sektorju vecji, kot je odklon
v stopnji inflacije netrgovalnega sektorja v drugem cetrtletju po nastopu produktivno-
stnega Soka v trgovalnem sektorju. Po drugi strani pa bi lahko z relativne perspektive
trdili, da je ucinek HBS potrjen, saj je stopnja relativne inflacije med netrgovalnim

in trgovalnim sektorjem v prvih dveh cetrtletjih po nastopu produktivnostnega Soka v
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trgovalnem sektorju pozitivna.

Slika 9: Odziv sektorskih stopenj inflacij na produktivnostni Sok za eno odstotno tocko v
domacem trgovalnem sektorju upostevajoc razlicni obdobji ocenjevanja (odklon od ustaljenega
stanja - v o. t.)
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Vir: lastni izracuni.

Slike od 10 do 12 prikazujejo odzive glavnih makroekonomskih spremenljivk Se za
preostale eksogene produktivnostne Soke in njihovo evolucijo v 20 ¢etrtletjih. Podoben
vzorec impulznih odzivov, kot pri sliki 7, je opazen pri skupnem produktivnostnemu
Soku za eno odstotno tocko v trgovalnem sektorju, €z (slika 10). Podoben vpliv ima
produktivnostni 8ok za eno odstotno toc¢ko tujega trgovalnega sektorja, ez 7. (slika
11). Razlika je le v tem, da mehanizem izboljsanja kakovosti produktov deluje na
tujem. Posledi¢no se v domacem gospodarstvu mejni stroski ne povecajo, a vendar ima
izboljsanje kakovosti pozitivne uc¢inke na domace gospodarstvo preko povecanja tuje
inflacije in tuje kupne moc¢i. V domacem gospodarstvu se povecajo kon¢ni proizvod,
inflacija, potrosnja in place.
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Slika 10: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na skupni produktivnostni Sok za eno
odstotno tocko (odklon od ustaljenega stanja - v o. t.)

Vir: lastni izracuni.
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Slika 11: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na produktivnostni Sok za eno
odstotno tocko v tujem trgovalnem sektorju (odklon od ustaljenega stanja - v o. t.)

Vir: lastni izracuni.

Preostane nam le Se proucitev produktivnostnega Soka v netrgovalnem sektorju v do-
madcem gospodarstvu, ez y (slika 12). V nasprotju s 8oki v trgovalnem sektorju, sok v
netrgovalnem sektorju ne vstopa v mehanizem izboljSanja kakovosti produktov. Posle-
di¢no se obnasa bolj kot klasi¢ni produktivnostni Sok. Ta zniza mejne stroske in inflacijo

netrgovalnega sektorja. Po drugi strani poveca agregatno proizvodnjo in potrosnjo.
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Slika 12: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na produktivnostni Sok za eno
odstotno tocko v domacem netrgovalnem sektorju (odklon od ustaljenega stanja - v o. t.)

0.4 e K

s
0.2 *, e,

0.5,

0.4 s

02 N
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Vir: lastni izracuni.

Ceprav uéinka HBS nismo uspeli popolnoma dokazati, smo uspeli pokazati pozitivni
odziv sektorskih inflacij v primeru produktivnostnega Soka v trgovalnem sektorju. 7
implementacijo nove tehnologije v sektorje, ki so odprti tujini, posledi¢no raste produk-
tivnost. Bolj sofisticirani in tehnologko razviti produkti pa zahtevajo bolj usposobljeno
delovno silo. Place se povecajo tako v trgovalnem kot tudi v netrgovalnem sektorju,
poraste pa tudi inflacija v obeh sektorjih. Z modelsko vpeljavo mehanizma izboljsanja
kakovosti smo uspeli pokazati, da bi bila lahko hipoteza u¢inka HBS ob predpostavki
njegovega obstoja v razvijajo¢ih se drzavah relevantna in aktualna ter da bi lahko
uc¢inek HBS delno pojasnjeval porast inflacije v netrgovalnem sektorju navkljub ne-
spremenjeni rasti produktivnosti v netrgovalnem sektorju. Treba je izpostaviti tudi
slabost teorije u¢inka HBS. Teorija u¢inka HBS namre¢ ne uspe popolnoma razloziti
izvora v razlikah rasti v produktivnosti med obema sektorjema oziroma med razli¢nimi
drzavami. V primeru, da je rast produktivnosti v trgovalnem sektorju enaka rasti pro-

duktivnosti v netrgovalnem sektorju, to Se ne pomeni, da je proces konvergence manj
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razvitih drzav k bolj razvitim prekinjen. Do podobnega opazanja je priSel ze Rabanal
(2009), ki poleg produktivnostnega izvora inflacije ponuja Se povprasevalni vidik in

vidik z zunanjimi neproduktivnostnimi soki.

Nadaljevanje procesa konvergence med drzavami v evrskem obmod¢ju bi moralo zmanj-
Sati inflacijsko disperzijo med drzavami na podlagi izenac¢evanja nivojev cen in dohodka
na dolgi rok. Po drugi strani pa obstajajo dejavniki, ki upocasnjujejo proces konver-
gence. Ti se predvsem pojavljajo v obliki razlik v konkurenc¢nosti, rigidnosti trgov in

drugih institucionalnih razlik med ekonomskimi subjekti in drzavami.
2.7 Zakljucek

Drugi del potrjevanja obstoja ucinka HBS je teoreti¢ne narave in temelji na izgradnji
dvodrzavnega dvosektorskega dinami¢nega stohasti¢nega modela splosnega ravnotezja
s karakteristikami malega in tujini odprtega gospodarstva (v tem primeru Slovenije), ki
deluje v skupni denarni uniji. To pomeni, da modelirano slovensko gospodarstvo nima
vpliva na tuje agregate, kot sta tuji bruto domaci proizvod in tuja nominalna obre-
stna mera, ki jo dolo¢a Evropska centralna banka. Neklju¢ni parametri dinami¢nega
stohasti¢nega modela splosnega ravnotezja so kalibrirani na podlagi znanih empiri¢nih
rezultatov. Klju¢ne parametre modela smo ocenjevali z bayesiansko metodologijo, s
katero nadgradimo priorne informacije na podlagi opazovanih spremenljivk ter tako
pridobimo ocenjene posteriorne vrednosti zelenih parametrov. Uspeli smo pojasniti,
zakaj cene rastejo, ko se poveca produktivnost (predvsem trgovalnega sektorja), kar
je bilo Se posebej znacilno v drzavah, ki so se priblizevale ¢lanstvu v Evropski uniji.
Mehanizem izboljSanja kakovosti vpliva na povecanje mejnih stroskov s tem, da so pri
proizvodnem procesu ob tehnoloskem napredku potrebni bolj sofisticirani in zahtevni
produkcijski faktorji. Z mehanizmom izboljSanja kakovosti smo prav tako premagali
slabost tipi¢nih teoreti¢nih specifikacij, da porast produktivnosti avtomati¢no pomeni
zmanjSanje relativne cene domacih trgovalnih dobrin v primerjavi s tujimi, kar bi po-
temtakem moralo poslabsati kupno mo¢ domace ekonomije v primerjavi s tujino, nav-
kljub gospodarski rasti domacega gospodarstva. Struktura dinamicnega stohasti¢nega
modela sploSnega ravnotezja omogoca nastanek uc¢inka HBS, kar smo uspeli pokazati s
kalibrirano razli¢ico modela. Navkljub porasti sektorskih inflacij ob produktivnostnem
Soku v trgovalnem sektorju pa nismo popolnoma uspeli prikazati obstoj uc¢inka HBS
na ocenjenih slovenskih podatkih, saj navkljub porastu obeh sektorskih inflacij in pozi-
tivni relativni stopnji inflacije med obema sektorjema, inflacija netrgovalnega sektorja
ne poraste precej ve¢ kot inflacija trgovalnega sektorja. Menimo, da bi lahko ¢edalje
veéja modelska kompleksnost in dostopnost mikro podatkov v prihodnosti prav tako
prispevali k aktualnosti potrjevanja teorije uc¢inka HBS, struktura pri¢ujocega modela

pa bi lahko pri tem predstavljala dobro podlago.
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3 MODELIRANJE IN OCENJEVANJE SOKOV V CENAH
NAFTE Z MODELOM DSGE

3.1 Uvod

Nafta, v primerjavi z ostalimi surovinami, ni tipi¢na globalna surovina. Proizvodnja
in odkrivanje novih naftnih nahajalis¢ drzav izvoznic nafte pogostokrat ne more slediti
povprasevalnim potrebam celotnega sveta. Cena naftnih derivatov posledi¢no raste
tudi takrat, ko je povprasevanje po njej stabilno in konstantno. To je Se posebej po-
memben vidik, ki predstavlja osnovo za razumevanje dolgoro¢ne dinamike cen nafte
na svetovnem trgu. Poleg tega je za nafto znacilna precejsnja neelasti¢nost njenih cen,
Soki v svetovnih cenah nafte pa imajo lahko precejSen vpliv na gospodarsko aktivnost
drzav. Na eni strani povisanje cen nafte vodi v zmanjSanje kupne mo¢i gospodinjstev.
Po drugi strani pa povecevanje cen nafte povzroca povecevanje stroskov podjetij, ob
tem pa so podjetja prisiljena zviSevati ceno svojih (koné¢nih) proizvodov ter zmanjse-
vati ravnovesni obseg svoje kon¢ne proizvodnje. V koliksni meri se zmanjsa dobicek
podjetij na racun povecanja cen koncénih proizvodov, je seveda odvisno od elasticnosti
povprasevanja po njihovih kon¢nih proizvodih. V primeru popolnoma neelasti¢nega
povprasevanja lahko podjetja stroskovno breme povecanja cen nafte prevalijo na konc-
nega kupca (Heal & Chichilnisky, 1991).

Zanimanje raziskovalcev glede vpliva dinamike cen nafte na inflacijo in bruto domaci
proizvod se je pricelo v 70. letih 20. stoletja, ko so globalni Soki v cenah nafte pretre-
sali stabilnost gospodarstev v svetu. Dejavniki, ki so vplivali na Soke v cenah nafte, so
bili ponudbene narave in v vecini primerov posledica geopoliti¢nih pretresov v drzavah
izvoznicah nafte (Economou, 2016). Pomanjkanje oziroma izpad ponudbe naftnih deri-
vatov in visoka odvisnost drzav uvoznic nafte je povzrocila tako imenovano stagflacijo,
predvsem v drzavah uvoznicah. Pojav stagflacije je med oblikovalci ekonomskih politik
izredno nepriljubljen, saj hkrati povzroc¢a zmanjsano gospodarsko aktivnost in pove-
¢uje inflacijo. Ekonomska teorija, ki je v tistem ¢asu slonela na originalni Phillipsovi
krivulji, ni bila zmozna hkrati pojasnjevati upadanja realnega bruto domacega proi-
zvoda in rasti inflacije.#? Posledi¢no so centralne banke na rast inflacije odgovorile z
agresivnim interveniranjem s povecanjem centralno-ban¢nih obrestnih mer z namenom
zmanjSevanja inflacije. S tem ukrepom pa so Se poglobile tezave realnega sektorja z

dodatnim zmanjsanjem gospodarske aktivnosti.

Oblikovalci ekonomskih politik so v 80. letih 20. stoletja spoznali, da je treba tedanjo

ekonomsko teorijo prilagoditi. Dopolnila se je teorija Phillipsove krivulje, ki je poleg

42Qriginalna Phillipsova krivulja (Phillips, 1958) je sicer opisovala inverzni odnos med stopnjo
brezposelnosti in rastjo pla¢. Z drugimi besedami, rast v stopnji brezposelnosti je odrazala upocasnitev
gospodarske aktivnosti. To pa je pomenilo upocasnitev realnega bruto domacega proizvoda in inflacije.
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gospodarske aktivnosti upostevala tudi inflacijska pri¢akovanja in zunanje (eksogene)
dejavnike inflacije. Prav tako so oblikovalci ekonomskih politik opazili, da denarna
politika s svojimi ukrepi ne zmore popolnoma prepreciti nastanka finan¢nih kriz. Pri
tem se je ekonomska teorija naslonila na aktivno izvajanje fiskalne politike, ki je do
tedaj ni bilo v praksi. Z ustrezno mesanico obeh ekonomskih politik se je dalo mo¢no
zajeziti negativne posledice Sokov v cenah nafte. V 90. letih 20. stoletja in letih
pred nastopom globalne finan¢ne krize je bilo mo¢ opaziti, da globalni Soki v cenah
nafte v gospodarstvih niso odmevali ve¢ tako mo¢no. Ena izmed razlag je tudi ta,
da je to daljse predkrizno obdobje predstavljalo obdobje ekonomske blaginje, znano
kot obdobje Velike zmernosti (angl. the Great Moderation Era), in za katero je bilo

znacdilno zmanjSanje nestanovitnosti gospodarskih ciklov (Stock & Watson, 2003).

Izbruh globalne finan¢ne krize v letu 2007 je prekinilo stabilno obdobje in izpostavilo
slabosti gospodarstev, s tem pa povecalo njihovo ob¢utljivost na spremembe cen nafte.
Dinamika svetovnih cen nafte se je v zadnjih letih gibala precej v skladu z ostalimi
primarnimi surovinami. Obc¢utnejs$i porast cen surovin se je sicer pricel ze v prvem
desetletju 21. stoletja, predvsem po zaslugi mocnejse ekonomske rasti Kitajske, Indije
in Brazilije ter kupne mod¢i njihovih potrosnikov, novic o omejenih koli¢inah nafte in
ostalih surovin v prihodnosti, ter geopoliticnih nemirov v drzavah izvoznicah nafte
(Geman, 2008). Vsi razlogi so se odrazili v precej$njem povecanju cen nafte, ki je vrh
dosegla leta 2012. Posledi¢no so se zviSale cene energentov tudi v Sloveniji navkljub
naporom vlade, ki je skusala ublaziti porast cen s politiko zniZzevanja stopnje trosarin
na energente. Porast cen energentov je bil tudi v letu 2011 eden klju¢nih dejavnikov za
rast slovenske inflacije. V obdobju pred nastopom dezinflacije in deflacije v letih 2014
in 2017 so cene energentov prispevale ve¢ kot polovico k okoli 2-odstotni povprecni

letni inflaciji.*?

Trend narasc¢anja cen se je v drugi polovici leta 2014 popolnoma prekinil. Najvedji
vpliv padajoc¢ih cen energentov je izviral iz negativne dinamike svetovnih cen nafte na
podlagi ohlajanja najvecjih razvijajoc¢ih se ekonomij, apreciacije dolarja ter moznosti
vpeljave novih tehnologij pri pridobivanju nafte.4* Ceprav se je negativni vpliv deflacije
cen energentov v splosnem razlikoval med drzavami evrskega obmocja, je imela deflacija
energentov med vsemi drzavami znaten vpliv na inflacijo ter na potro$nisko obnasanje.
Mnoge c¢lanice evrskega obmodja kot tudi posamezna podjetja so sicer velik negativni
vpliv nekoliko ublazila z razli¢nimi ukrepi, kot so na primer spremembe v distribucijskih
strogkih, profitnih marzah in trosarinskem obdavcéevanju. Kljub temu to ni preprecilo

deflacijskih pritiskov na gospodarstva tako v evrskem obmocju kot tudi v Sloveniji.

43To je precej vet, kot je njihov povpre¢ni delez v koSarici dobrin, ki znaga 14,3 % (Gabrijeléic,
2012).

448 tehnologijo hidravli¢nega drobljenja (angl. fracking) se iz plasti skrilavcev ¢rpata tezko dostopna
nafta in zemeljski plin.
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Strukturo cen energentov lahko pri nas primerjamo s strukturo cen v evrskem obmocju,
vendar ima dinamika cen energentov na splosno vecji vpliv na slovensko gospodarstvo.
To izhaja iz karakteristik slovenskega gospodarstva, ki je energetsko bolj intenzivno v
primerjavi s povprecjem evrskega obmocja. Slika 13 prikazuje prispevke posameznih
podkomponent energentov na inflacijo energentov v Sloveniji. Zanimivo je tudi, da je
dinamika cen energentov popolnoma neodvisna od dinamike inflacije tako v Sloveniji
kot tudi v Evropi, kar potrjuje dejstvo, da je gibanje cen energentov posledica zunanjih
dejavnikov in ne splosnega stanja gospodarstva. Iz slike 13 je prav tako razvidno, da
so za veCino nihanj skozi celotno obdobje opazovanja krivi prispevki tekocih goriv ter
maziv, ki so predvsem odvisni od svetovnih cen nafte, le-ti pa so, kot je bilo Ze zgoraj
omenjeno, odvisni od globalnih geo-politicnih dogajanj. Po drugi strani pa so prispevki
elektrike, trdih goriv, daljinske energije ter plina zelo stabilni skozi ¢as in ne prispevajo,
k veliki volatilnosti cen energentov. Zaradi bolj volatilne narave svetovnih cen nafte,
se ob vecjih Sokih v cenah nafte vidno spreminja tudi koSarica potro$niskih dobrin,
saj se delez energentov v koSarici dobrin povecuje, pada pa kupna moc¢ prebivalstva in

podjetij.

69



Slika 13: Prispevki posameznih podkomponent energentov na skupno inflacijo energentov v
Sloveniji v medletnih stopnjah (v o. t.)*
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*Opomba: Sestevek vseh podkomponent energentov, ki so izrazeni v stolpi¢ni obliki, je enak vrednosti

inflacije energentov, predstavljeni v obliki ¢rtkane krivulje.

Vir: Furostat, lastni izracuni.

Kot smo 7e ugotovili, ima centralna banka na nihanje globalnih cen nafte manjsi ne-
posredni vpliv, zato z vidika denarne politike tezje obvladuje nihanje v skupni inflaciji
HICZP. Po drugi strani pa ima drzava (fiskalna politika) moznost, da preko protici-
klicnega prilagajanja visine trosarinskega davka na energente skuSa omiliti prevelika

nihanja v globalnih cenah nafte in s tem neposredno vplivati na inflacijo.*> Fiskalna

45Glovenska drzava se od leta 1999 na podlagi modela sprotnega prilagajanja cen nafte odloc¢a za
visino trosarinskega davka (Ministry of Finance, 2016). Za izra¢un povpre¢ne 14-dnevne cene naftnih
derivatov Ministrstvo za finance zasleduje naslednjo ena¢bo: PP = [(>1_; CIFMed;e;/n) p/1000] r+
M. Spremenljivka PP je modelska cena naftnega derivata v evrih na liter, p predstavlja gostoto
naftnega derivata, r je Clanarina za obvezne naftne rezerve in njenih derivatov, M predstavlja marzo
distributerjev, i je dnevni podatek, t je 14-dnevni interval tekoCega obdobja, n = 14 je 14-dnevno
povprecje, e; dnevni tecaj Banke Slovenije ter CIF Med;, ki predstavlja borzno kotacijo derivata
(Uredba o oblikovanju cen naftnih derivatov, Uradni list RS, 8t. 5/2003). V letu 2016 se je drzava
sicer odlocila za postopno liberalizacijo cen naftnih derivatov. Z aprilom 2016 je tako sprostila cene
ekstra lahkega kurilnega olja ter 98 in veé-oktanskega bencina. Vendar z vidika analize prilagajanja
viSine troSarin delna liberalizacija cen naftnih derivatov nima vpliva, saj drzava navkljub sprostitvi

marze distributerjev Se vedno lahko prilagaja visine troSarine na naftne izdelke (Ministry of Finance,
2017).
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politika mora pri tem sprejeti kompromis. Na ra¢un manjse inflacije ima drzava zaradi
zmanjSevanja trosarinskega davka manjsi daveni priliv. Za drzavo to pomeni, da na eni
strani poveca proracunski primanjkljaj, na drugi strani pa zmanjsa drzavne izdatke.
Slednje posledicno zmanjsa bruto domaci proizvod, s povecanjem proracunskega pri-
manjkljaja pa povecuje drzavni dolg, ki pa v velikih koli¢inah ni zazelen. Slika 14
prikazuje dinamiko cene nafte brent ter cen naftnih derivatov in trosarin na naftne
derivate v Sloveniji skozi ¢as.“® Dinamika cen naftnih derivatov v Sloveniji je podobna
dinamiki cene nafte brent, vendar s precejsnjo razliko v nihanju. Stabilnejsa dinamika
cen naftnih derivatov bi lahko bila posledica proticiklicnega delovanja fiskalne politike
s prilagajanjem viSine trosarinskega davka na naftne derivate glede na dinamiko cene
nafte brent, kar je prav tako razvidno iz dinamike stopnje trosarinskega davka na naftne

derivate na sliki 14.

Slika 14: Dinamika globalne cene nafte Brent ter dinamiki cen naftnih derivatov in stopnje
troSarin na naftne derivate v Sloveniji v medletnih stopnjah (v %)*
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*Opomba: Stopnja troSarin na naftne derivate je izra¢unana kot deleZ troSarine na naftne derivate v

EUR/liter v maloprodajni ceni naftnih derivatov v EUR/liter.

Vir: Eurostat, lastni izracuni.

46Surova nafta brent je trgovinska klasifikacija surove nafte in sluzi kot ena izmed glavnih referenc-
nih cen na surovinskih borzah po vsem svetu. Znacilno za nafto brent je njena relativno nizka gostota
in nizka vsebnost Zvepla. Surova nafta brent je pridobljena iz Severnega morja in obsega ve¢ razli¢nih
znamk, kot so Brent Blend, Forties Blend, Oseberg in Ekofisk crudes. Oznaka nafte Brent Crude je
poznana tudi kot Brent Blend, London Brent in Brent petroleum (IG, 2018).
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Do podobnega sklepa glede proticiklicnega delovanja fiskalne politike s prilagajanjem
viSine troSarinskega davka na naftne derivate lahko pridemo tudi s prikazom dinamik
maloprodajne cene naftnih derivatov, viSine troSarin na naftne derivate ter stopnje
trosarin na naftne derivate v Sloveniji na sliki 15. Drzava z viSino troSarine, ki je
izrazena v EUR na liter, namre¢ ni sledila visjemu porastu maloprodajne cene naftnih
derivatov v obdobjih med letoma 2004 in 2008 ter med letoma 2010 in 2013. In obratno,
ob vecjih upadih v maloprodajni ceni naftnih derivatov (v letih 2007, 2009 in 2015) se je
viSina troSarine na naftne derivate prilagodila s porastom. Iz slike 15 je Se razvidno, da
je stopnja trosarinskega davka na naftne derivate precej nihala v opazovanem obdobju,
in sicer med 27 % in 48 %.

Slika 15: Maloprodajna cena naftnih derivatov in visina trosarin na naftne derivate (v
EUR/liter) ter stopnja troSarin na naftne derivate v Sloveniji

160 ‘ I ‘ ‘ 055
[Istopnja ro3arin na nafing derivate (desno)

emmit052ri1a i ntfne dervate v EURer (vo)

= Maloprodana cena natrin deeivatov v EURIiter (evo) / P

W o \ o
, PERRNIN!

100 L/_ \//\\ /

080 41 025

060 44 020

040 44 ‘ af ‘ 025
020 4 020

000 200 2003 004 005 2006 2000 2008 2008 200 2011 2012 2013 0% 05 2016 2017 201

Vir: Furostat, lastni izracuni.

Navkljub Se vedno prisotnemu vplivu Sokov v cenah nafte na gospodarstva empiri¢ne
raziskave kazejo, da drasticne spremembe v globalnih cenah nafte nimajo vec¢ tolikSnega
vpliva na glavne makroekonomske agregate, kot so to imele v preteklosti. Blanchard &
Gali (2008) ugotovita, da je bilo globalno gospodarstvo v poznih 90. letih 20. stoletja
in kasneje podvrzeno dvema po velikosti podobnima Sokoma v cenah nafte kot v 70.

letih 20. stoletja. Kljub temu sta imela Soka v cenah nafte manjsi negativni vpliv na

72



skupno inflacijo in bruto domaci proizvod po svetu. Razlogov za to je ve¢. Blanchard
& Gali (2008) navajata, da je bila v primerjavi s 70. leti v prvem desetletju 21.
stoletja prisotna mocnejSa rast produktivnosti in globalnega povprasevanja, hkrati pa
se je zmanjSala rigidnost realnih pla¢ na trgu delovne sile.#” Prav tako je odvisnost
razvitejsih gospodarstev od nafte ob porastu uporabe alternativnih energetskih virov
cedalje manjsa. Prihodnost energetskega trga bo torej mo¢no odvisna od dogajanja
v globalnem gospodarstvu in sprejetih odlo¢itev ekonomskih strukturnih politik pri
spodbujanju razvoja novih tehnologij. Hkrati pa se je aktivna ekonomska (predvsem
denarna) politika v proti-inflacijskem bojevanju izboljsala. Posledi¢no je bila inflacija v
primerjavi s preteklostjo od 90. let 20. stoletja dalje precej bolj stabilna, zmanjsala pa
se je njena volatilnost (Trehan, 2005). LeBlanc & Chinn (2004) empiri¢no ugotavljata,
da je aktivna denarna politika v zadnjih desetletjih uspesno preprecevala odzivnost
inflacije v primeru povecevanja globalnih cen nafte. Ugotovita tudi, da je manjsi vpliv
Sokov v cenah nafte posledica krepitve konkurence na trgih kon¢énih proizvodov in

globalizacije.
3.2 Teorija in pregled literature

Gibanje cen nafte je bilo zaradi vpliva na gospodarstvo od vedno ena izmed klju¢nih
ekonomskih tem med tvorci ekonomskih politik kot tudi med gospodinjstvi in podjet;ji.
Navkljub njihovemu manjSemu delezu v koSarici dobrin imajo lahko nihanja cen naftnih
derivatov pomemben vpliv na inflacijo in na bruto domaci proizvod gospodarstev ter
na njihove denarne in fiskalne politike. Kljub temu da se je vpliv Sokov v cenah nafte
v 90. letih 20. stoletja zmanjSeval, so se cene naftnih derivatov navkljub izbruhu
finan¢ne krize v ZDA in Evropi povecale. Sele pricakovanja glede upocasnitve hitre rasti
kitajskega gospodarstva so povzrocila, da so se cene naftnih derivatov znizale. 7 vidika
upravljanja ekonomskih politik je potemtakem pomembno, da oblikovalci ekonomskih
politik dobro poznajo dejavnike, ki vplivajo na cene naftnih derivatov. V zadnjem
¢asu se za potrebe tega uporablja kompleksnejSe makroekonomske modele, kot so na
primer modeli DSGE, s katerimi se skusa pojasnjevati vplive razlicnih eksogenih Sokov

na modelirano gospodarstvo.

V literaturi obstaja kar nekaj podatkov, povezanih z vplivom Sokov v cenah nafte na
gospodarstva in kaksna je bila pri tem vloga ekonomskih politik. Vec¢ina sodobnejse
literature se loteva tega raziskovalnega vprasSanja z modeli ¢asovnih vrst, kot so na
primer modeli vektorske avtoregresije (angl. wector autoregression models oziroma s

kratico modeli VAR), s katerimi se poskusa raz¢leniti neposredne vplive Sokov v cenah

47Prisotnost rigidnosti realnih pla¢ pove¢uje dilemo oblikovalcev ekonomskih politik pri odlogitvi
zasledovanja stabilizacije inflacije ali stabilizacije proizvodne vrzeli (angl. output gap). Bolj kot so
realne place rigidne, vecja je stagflacija, ¢e upostevamo predpostavko nespremenjene denarne politike
(Blanchard & Gali, 2008). Do podobnih zakljuckov sta prisla tudi Blanchard & Riggi (2013).
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nafte na bruto domaci proizvod in druge makroekonomske agregate ter oceniti odziv
denarne politike na inflacijo (Hamilton, 1983; Bernanke, Gertler & Watson, 1997; Lee
& Ni, 2002; Hamilton & Herrera, 2004; Herrera & Pesavento, 2007; Lippi & Nobili,
2012; Blanchard & Riggi, 2013; Anzuini, Pagano & Pisani, 2015).#® Modeli VAR
izkazujejo slabost, saj je z njimi tezko razvozlati prispevke posameznih eksogenih Sokov.
Kilian (2009) izpostavi Se, da se je pri preucevanju Sokov v cenah nafte z modeli VAR
preve¢ osredotoc¢alo na ponudbeni vidik nafte in premalo na povpragevalni.* Doda,
da je vloga nafte bolj endogene narave. Da bi bolj jasno prikazali prispevke Sokov,
raziskovalci uporabljajo kompleksnejse makroekonomske modele, kot so modeli DSGE.
Pri modelih DSGE gre za kompleksen sistem ekonomskih enacb, z vpeljavo eksogenih

Sokov pa simuliramo razvoj nekega Soka skozi simulirano gospodarstvo.

Prednost modelov DSGE je torej v tem, da nam navkljub njihovi kompleksnosti omo-
gocajo vecjo transparentnost pri proucevanju ekonomskih pojavov v primerjavi z regre-
sivnimi modeli. Backus & Crucini (2000), ki nadgradita enostavnejsi model poslovnih
ciklov (Backus, Kehoe & Kydland, 1994), uvedeta nafto kot enega izmed produkeijskih
faktorjev v produkcijsko funkcijo. S tem sta omogocila, da razvoj cen nafte endogeno
vpliva na dinamiko modeliranega gospodarstva, predvsem pa na njegovo dinamiko po-
gojev menjave (angl. terms of trade). Nafto kot enega izmed produkcijskih faktorjev
vpeljeta tudi Medina & Soto (2005), ki pa sledita strukturi teoreti¢nega modela, ki sta
ga razvila Leduc & Sill (2004).>° Sanchez (2008) na podlagi nadgrajenega in prilagoje-
nega modela DSGE Smetsa & Woutersa (2003) analizira vpliv Sokov v cenah nafte za
evrsko obmodéje. Kasneje podobno storijo Forni, Gerali, Notarpietro & Pisani (2012),

ki pa teoreticnemu modelu dodajo vidik odprtosti tujini.

Model DSGE s 8oki v cenah nafte v osnovi sledi delu Medine & Sota (2005), deloma
pa Hongzhiju (2010) ter Forniju, Geraliju, Notarpietru & Pisaniju (2012). Vendar se
pricujo¢i model DSGE s Soki v cenah nafte razlikuje v dveh pomembnih vidikih. Prvié,
model vsebuje razsirjeni fiskalni blok, ki omogoc¢a implementacijo trosarinskega pravila.
Modelirana drzava tako lahko omili negativen vpliv Sokov v cenah nafte na inflacijo.
Drugi¢, za razliko od Medine & Sota (2005), je gospodarstvo, ki je integrirano v denarni
uniji, v naSem primeru modelirano za evrsko obmodje. To pomeni, da med tujino in
domaco ekonomijo ni nominalnega deviznega tecaja oziroma je le-ta nespremenljiv.
Predpostavimo tudi, da je cena nafte eksogena tudi za preostanek tujine, tako da ni

vkljuc¢ena v razmerje realnega deviznega tecaja med domaco ekonomijo in tujino. Nafta

48Nekateri avtorji so se vpraSanja vpliva Sokov v cenah nafte lotili z analizo tabel input-output
(Fisher & Marshall, 2006; Wu, Li & Zhang, 2011).

4Do podobnih zakljuckov kot Kilian (2009) prideta na primeru surovin Charnavoki & Dolado
(2014).

S0V teoreti¢nem modelu Leduca & Silla (2004) za razliko od Medine & Sota (2005) nafta vstopa v
funkcijo porabe kapitala. Predpostavljata, da vecja kot je poraba kapitala, vecja je potreba oziroma
povpraSevanje podjetij po nafti.
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je tako za Slovenijo kot tudi za preostanek evrskega obmodja, v ve¢ini uvozna dobrina.
Slovenija nima lastnih proizvodnih kapacitet nafte, zato je precej odvisna od nihanj

globalnih cen nafte.

V modelu se predpostavlja razlikovanje med doma in v tujini proizvedenimi potro-
$nimi dobrinami. Posledi¢no imamo v modelirani ekonomiji razli¢ne vrste podjetij, ki
delujejo v monopolisti¢ni konkurenci. Za monopolisticno konkurenco je znacilno, da
podjetja proizvajajo diferencirane proizvode in same postavljajo ceno svojim lastnim
proizvodom. Da bi model DSGE 8e bolj priblizali realni dinamiki cen, predpostavljamo
mehanizem prilagajanja cen, s katerim je le del podjetij zmozen prilagajanja cen svojih
proizvodov v nekem ¢asovnem obdobju (Calvo, 1983). Vsako podjetje lahko optimalno
spremeni ceno svojega proizvoda, in sicer le, ko prejme nakljuéni signal za spremembo.
Cene se v tem mehanizmu ne morejo popolnoma prilagoditi spremembam na trgu do-
brin v danem trenutku. Velikost deleza podjetij, ki lahko prilagajajo cene, je prav
tako pomemben. Manjsi kot je ta delez, vecji ucinek ima lahko sprememba v mone-
tarni politiki v obliki spremembe obrestne mere na realne spremenljivke. To pomeni,
da s cenovnimi frikcijami lahko modelsko izlo¢imo nevtralnost denarne politike (Gali,
2008). Podobno kot modeliramo nominalne frikcije v postavljanju cen, modeliramo
tudi place (Erceg, Henderson & Levin, 2000; Christiano, Eichenbaum & Evans, 2005).
S to predpostavko k realnejSsemu vidiku priblizamo tudi dinamiko pla¢ oziroma trg
dela.

Zaradi kompleksnosti in velikega Stevila parametrov je model DSGE nemogoce oceniti.
Zato se (nekljucne) parametre pred ocenjevanjem modela DSGE kalibrira. To pomeni,
da se parametrom, ki nas primarno ne zanimajo, dolo¢i smiselno ekonomsko vrednost,
ki po navadi izhaja iz rezultatov obstojecih raziskav in iz literature, ter s tem model
pribliza ekonomskim karakteristikam drzave, ki se jo simulira. Poleg kalibracije se
model tudi oceni, tu nas pa predvsem zanimajo klju¢ni strukturni parametri. Eden
izmed nacinov ocenjevanja modela je bayesianski pristop (Adolfson, Laseén, Lindé &
Villani, 2005; Smets & Wouters, 2003; Christoffel, Coenen & Warne, 2008).

3.3 Model DSGE s 50ki v cenah nafte
3.3.1 Gospodinjstva

Predspostavlja se, da je v tipi¢nem modelu malega gospodarstva kontinuum repre-
zentativnih gospodinjstev, indeksiranih z i € [0, 1], ki maksimizirajo svojo koristnost,

pridobljene iz potrosnje, Cy(7), in prostega asa, 1 — L;(i)

&

L) (53)

B3 6 [In(Culi) — 1Coma ) -

t=0

1)



kjer spremenljivki Cy(7) in L(¢) predstavljata agregatno potrosnjo in koli¢ino vloze-
nega dela i-tega gospodinjstva. Parameter 0 < § < 1 predstavlja diskontni faktor,
saj gospodinjstva tipi¢no bolj vrednotijo sedanjo koristnost v primerjavi s prihodnjo.
Parameter 0 < w < oo predstavlja inverzno elasti¢nost dela (Frischev paramater ela-
sti¢nosti ponudbe dela) ter nam pove, kako hitro se spreminja koristnost gospodinjstva
s koli¢ino vlozenega dela oziroma s koli¢ino prostega casa. Spremenljivka & oznacuje
prefere¢ni ok v ponudbi dela.?® Prav tako se predpostavi, da so gospodinjstva podvr-
zena navadam v potrosnji, ki jih opredelimo kot hCy_1(i), kjer parameter 0 < h < 1

doloca stopnjo vztrajnosti navad.

Potrosnja vsakega gospodinjstva je opredeljena s kon¢nim indeksom potro$nje C; in je

podana s funkcijo konstantne elasti¢nosti substitucije

voc
voc—1 1 voc—1 | voc-1

C, = |(woe)70 (0F) #0¢ + (1 —woe) 7o (CC) oo (54)

kjer je spremenljivka O potrognja naftnih dobrin, spremenljivka C potrognja preosta-
lih dobrin, parameter woc pa delez potrosnje naftnih dobrin v celotni domaci potrosni
kosari. Parameter vpc predstavlja elasticnost substitucije med naftnimi in preostalimi
dobrinami. Ker povprasevanje po preostalih dobrinah ni odvisno le od povprasevanja
po domacih dobrinah, ampak tudi od tujih, trgovalno dobrino C¢ zapigemo analogno

skupnemu indeksu celotne potrosnje

VEH
vEH 1 1 vEH—! | vppg—1

CC = |(wpn)7n (CF) 7rim + (1 —wpy)7en (CH) vra (55)

kjer je wpy delez v tujini proizvedenih trgovalnih dobrin v potrosni koSari trgovalnih
dobrin. Spremenljivka C predstavlja povprasevanje po domacih dobrinah, medtem ko
spremenljivka C[" predstavlja povprasevanje po tujih dobrinah. Parameter vy je torej
elasti¢nost substitucije med doma proizvedenimi in tujimi dobrinami. Povprasevanje

povezano s cenami posameznih dobrin iz enacbe 54 je opredeljeno kot

Ci) = (1 - woc) (%C) 0 (56)
05 ) =woe ()" 9 67)

51Vsi goki v modelu so obravnavani kot procesi AR(1), ki jih lahko zapiSemo kot & = pe&i—1 —l—ef, —
¢ ~idd, N (0, ag).
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ter enacbe 55

i = (- (1) €0 (58)
or ) =wma () €0 (59)

kjer so P, PP, PC, PI' in PH cene glede na tip zgoraj opredeljenih potrogenj. Posle-
di¢no lahko indeks skupne koSarice dobrin (HICZP) zapiSemo kot

1
P, = |woo (P) 77 + (1 = woc) (PF) 7] 77 (60)

Analogno indeksu skupne inflacije HICZP je indeks osnovne inflacije zapisan kot

1

P = [wpn (B + (1= wpw) (PF) 7] 707 (61)

Ker so gospodinjstva identi¢na ex ante, se soocajo z enako prorac¢unsko omejitvijo v

vsakem posameznem obdobju

By (i) Br(i)
R T B \
¢ Rt@ (PtXf;Xt>

By 1(1) + B} (1) + (1 — 7)Wi(4) Ly (3) + IL(2) + TR () — (1 + 7¢) P.Cy(z) (62)

Gospodinjstva imajo v modelu na voljo dva hranilca vrednosti, in sicer domace in tuje
vrednostne papirje (obveznice), B, in By, ki so obrestovani po nominalnem donosu R,
oziroma R;. Spremenljivka II; predstavlja dividendni donos gospodinjstev iz naslova
lastnistva podjetij. Gospodinjstva dobivajo nominalno placo (1 — 7,)W;(7), kjer je
parameter 77, stopnja davka na dohodek od dela, za katero predpostavljamo, da je
konstantna. Izraz © (B;‘ /PX Xt) se lahko razume kot premija tveganja, ki jo morajo
gospodinjstva placati za nakup tujih obveznic (Schmitt-Grohé & Uribe, 2003), kjer
je B = fol By (i) agregatna neto tuja pozicija domacega gospodarstva. Glede na to,
da slovensko gospodarstvo deluje v denarni uniji evrskega gospodarstva, pri izrazu

za premijo za tveganje ne upoStevamo nominalnega deviznega tecaja, kot to storita
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Medina & Soto (2005). Izraz PX X, pa predstavlja nominalno vrednost izvoza.>?

Ker je premija za tveganje odvisna od neto tuje pozicije domacega gospodarstva, jo
gospodinjstva dojemajo kot dano in je ne upoStevajo pri optimizaciji svoje funkcije ko-

ristnosti. V ustaljenem stanju je funkcija © parametrizirana, tako da veljata naslednji

povezavi
B* —
o ()-8 -
in
& (y) PXX

V tem primeru predstavlja B* neto tujo pozicijo, medtem ko je PXX vrednost izvoza
v ustaljenem stanju. Ko je drzava neto dolznik, je p elasticnost narasc¢ajoce funkcije

ponudbe mednarodnih virov financiranja.

Trg dela je diferenciran med gospodinjstvi, kar pomeni da ima vsako posamezno gospo-
dinjstvo monopol nad lastno inacico ponujene storitve dela. Na ta nacin vsako posa-
mezno gospodinjstvo dolo¢i svojo placo (Erceg, Henderson & Levin, 2000; Christiano,
Eichenbaum & Evans, 2005). Podjetja, ki povprasujejo po delu, transformirajo raz-
licne inacice storitev dela v homogeniziran vlozek dela, L, s pomocjo Dixit-Stiglitzovega

(1977) agregatorja

v

L= { /0 1 Lt(i)yﬁlez} e (65)

kjer je parameter vy opredeljen kot elasti¢nost substitucije med razli¢nimi vrstami de-
lovnih storitev in lastna placna elasti¢nost povprasevanja po delovnih storitvah. Kot
je bilo ze omenjeno, podjetja transformirajo razli¢ice dela i-tega gospodinjstva v ho-

mogeniziran vlozek, povprasevanje po delu pa je na podlagi tega opredeljeno kot

Li) = [WV;—(;)} L (66)

Agregatna placa je opredeljena kot skupek vseh pla¢ razli¢nih variant dela

52Ker gospodarstvo raste v ustaljenem stanju, to pomeni da na dolgi rok raste tudi neto tuja
pozicija. Zato je neto tuja pozicija posledi¢no nestacionarna. Glede na to, da je neto tuja pozicija
tesno povezana z izvozom, jo lahko enostavno transformiramo v stacionarno spremenljivko z vrednostjo
izvoza (Caballero & Krishnamurthy, 2001).
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W, = { /U 1 Wt(z')l—”Ldz} o (67)

Da bi vpeljali frikcije na trg dela, dodatno apliciramo tudi lepljivost pla¢ (Calvo, 1983).
Kot receno, vsako posamezno gospodinjstvo ima monopolno mo¢ nad dolocitvijo svoje
place, W;(i). Kljub temu predpostavimo, da v danem trenutku ne morejo vsa gospo-
dinjstva optimalno dolo¢iti svojih pla¢, ampak le del, z verjetnostjo (1 — o). V tem
primeru gospodinjstvo dolo& svojo novo optimalno placo, W/ (i). Z verjetnostjo, o,
pa ostala gospodinjstva svoje place indeksirajo le po ciljni, 7;, in po tekoc¢i skupni

inflaciji, my = P,/ P,_1. Skupaj lahko to zapiSsemo kot

Wi (1) = (7 1) (g1 - 'ﬁt-&-kz)lﬂpL W (4) (68)

kjer je parameter 0 < ¢y < 1 stopnja pla¢ne indeksacije glede na stopnjo rasti in-
flacije in ciljne inflacije. Po drugi strani pa se tista gospodinjstva, ki imajo moznost

optimizirati svojo placo, soocajo z naslednjim optimizacijskim problemom

Ey Z o Nyjyy e Lor (4)
t=0
Wﬁ’;(z) (me -+ M) P (R - Togn) ' F :
— & (L b —h _
o §(Leqn (i) (Crn — hCiy1) | (69)

kjer je izraz Ay = B(Cy — hCy—1) / (Crpr — hCyyi—1) diskontni faktor med casom ¢
int+k.

3.3.2 Podjetja

Na ponudbeni strani ekonomije kontinuum podjetij deluje v monopolisti¢ni konkurenci
in so indeksirana z j € [0,1]. To pomeni, da vsako podjetje proizvaja svojo razli¢ico
dobrine. Vsako podjetje tudi maksimira svoj dobic¢ek na podlagi produkcijskega procesa

oziroma tehnologije

vor—1

V() = 20 (wor)®r (OF () %60 + (1 —wor)r (L1() %6t | ™ (70)

kjer je spremenljivka Y, (5) koli¢ina ene razli¢ice dobrine in je odvisna od produkcijskih

faktorjev dela, LF(j), in nafte, OF(j), ter produktivnostnega Soka Z/ z eksogeno
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inovacijo €, ki je enak za vsa podjetja. Parameter woy predstavlja delez naftnih
dobrin v proizvodnem procesu, parameter oy pa elasti¢nost substitucije med delom

in nafto.

Iz pogojev prvega reda enacbe 70 se podjetja soc¢ajo z optimalno meSanico nominalnih

produkecijskih faktorjev podjetja, ki je opredeljena kot

1 — WoL Of(]) _ <%)VOL (71)
wor,  L{'(7) a PP

S pomocjo minimizacije stroskov dobimo na podlagi enacbe 70 dobimo nominalne mejne

stroske podjetja

. 1 -, .

MC{'(j) = 7 |wou (P2)' ™" + (1 = wor) W, ~+* (72)
t

Mejni stroski so torej odvisni od visine place, cene nafte ter od nivoja tehnoloskega

napredka. Podobno kot gospodinjstva dolo¢ajo svojo placo, podjetja dolo¢ijo ceno

svojih proizvodov individualno. V model so uvedene tudi cenovne frikcije (Calvo,

“PL(§), v primeru,

1983), kar pomeni, da podjetja prilagajajo svoje cene optimalno, PtH
da dobijo signal s konstantno verjetnostjo (1 — ay). Podjetja, ki niso prejela signala
za spremembo cene (s konstantno verjetnostjo ay) prilagajajo svoje cene na podlagi

indeksacije po teko¢i inflaciji, 7/ = PH /P, in ciljni inflacijski stopnji

: _ _ 1— )
Ptlik(j) = (Wfl o 'Wﬁkq)w}q (ng o Wgrk) o PtH(J) (73)

Parameter 0 < g < 1 dolo¢a delez indeksacije med tekoco inflacijo in ciljno inflacijsko
stopnjo. V primeru, da podjetje prejme signal za optimalno prilagoditev svoje cene,

potem maksimira naslednjo funkcijo

Eq Z A Ain
k=0
H,opt/ - PH (— — 1—¢
T 0| LY
t+k
glede na j-to razli¢ico dobrine dobimo
PH . 71/H .

e = || (e ) (™)

t
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kjer je parameter vy cenovna elasti¢nost posamezne j-te razli¢ice dobrine. Spremen-
ljivka C’tH ™ je tuje povpradenje po doma proizvedeni dobrini. Profitno funkcijo podjetja
lahko na koncu zapiSemo kot

L(j) = P ()Y (5) = WILY(G) = PP (7)O{ () (76)
3.3.3 Sektor tujine

Predpostavljamo, da gospodarstvo izvaza le en tip dobrin.?® Doma proizvedena dobrina

je odvisna od tujega povprasevanja

FH,*

o (77)

—Uv

PH,*

H t
Ct = WFHx | —fx
P

kjer je parameter wpp . opredeljen kot delez domace dobrine v tuji potrosni koSarici,

medtem ko je parameter v+

cenovna elasti¢nost. Predpostavljamo, da domaca pod-
jetja ne morejo diskriminirati med tujimi trgi, zato velja zakon ene cene PtH’* = PH.

Posledi¢no je realni devizni tecaj opredeljen kot

PtF ok
P

RER, = (78)
Pri opredelitvi realnega deviznega tecaja ne upoStevamo dinamike cen nafte, ki je
prav tako eskogeno dana za tujino, kar je v naSem primeru evrsko obmodje. Tuja
inflacija, PtF’*, je modelirana kot proces AR(1) z eksogeno inovacijo 5f “*. Prav tako pri
realnem deviznem tecaju ne upostevamo nominalnega deviznega tecaja, saj je slovensko
gospodarstvo vpeto v denarno unijo evrskega obmocja. Realna cena nafte doma je

podana z naslednjo enacbo

— = RER—& (1+7°) (79)

Spremenljivka 7 je stopnja trosarinskega davka in se odziva na deviacije zakona ene
cene in cene nafte. Cena nafte doma je odvisna tudi od realnega deviznega tecaja in
tuje cene nafte, Pto’*. Tuja cena nafte je modelirana kot avtoregresijski proces AR(1)

: .. Po.
z eksogeno inovacijo €, “".

537Zaradi enostavnosti modela nismo modelirali izvoznega sektorja dveh dobrin, kot je to opredeljeno
v Medina & Soto (2005). Medina & Soto (2005) za Cile predpostavljata, da je izvoz razdeljen na dva
tipa produktov: kon¢ni produkti in surovine (baker).
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3.3.4 Drzava

Glede obnasanja drzave sledimo predpostavkam Almeide (2009) in Almeide, Castra,
Félixa & Marie (2011). Fiskalni okvir pa smo razsirili tako z upostevanjem trosarin na
naftne derivate. Izdatki drzave, Gy, so namenjeni odplacevanju dolga (R;_1 — 1)B; in
placevanju transferjev gospodinjstvom T'R;. Vse te aktivnosti mora drzava financirati.
To pa stori s pobiranjem davkov, 7¢ P,C; +7’to PtOOt + 71, W, Ly, in izdajo novih obveznic,
Bi11. Drzavna potrognja Gy je modelirana kot proces AR(1) z eksogeno inovacijo ¥

je

Gi = paGiq + 7 (80)

Nadalje, primarni deficit drzave lahko opredelimo kot

def/"™ = P,G, + TR, — 1¢P,C; — 0PPO, — T W, L, (81)

kjer dovoljujemo stopnji trogarinskega davka 7, da se skozi ¢as spreminja. Stopnja
dohodninskega davka 7 in stopnja davka na potrosnjo 7¢ sta skozi ¢as nespremenljivi.
Ker drzava upravlja z visino troSarinskega davka na naftne derivate (in ne s stopnjo

trosarinskega davka 7C), opredelimo troSarinsko pravilo kot

(I=prpp)vo

TDY = (TDY,)"™" () exp (e770) (82)
kjer je visina trosarinskega davka na naftne derivate izrazena kot zmnozek stopnje tro-
Sarinskega davka na naftne derivate in domadce cene nafte TD? = 72 PP. Razlog za
uporabo trosSarinskega pravila s spremenljivko viSine trosarinskega davka je, da lahko
stopnja trosarinskega davka na naftne derivate niha tudi v primeru, ko je viSina tro-
Sarinskega davka stabilna oziroma fiskalna politika nespremenjena, domaca cena nafte
pa sledi dinamiki svetovne cene nafte. Odzivni parameter 7o glede na zgoraj zapi-
sano trosarinsko pravilo belezi tako le aktivni odziv fiskalne politike na dinamiko cen
nafte in sicer takrat, ko se spremeni viSina trosarinskega davka. Odzivnemu parame-
tru 7o dovolimo, da lahko zasede pozitivno ali negativno vrednost. V primeru, da je
parameter odzivnosti 7o negativen, trosarinsko pravilo deluje proticikli¢no. Fiskalna
politika tako omili negativen vpliv visoke volatilnosti globalnih cen nafte na domace
gospodarstvo.’* Ideja proticikli¢nega trogarinskega pravila je, da ko globalne cene nafte

porastejo, drzava z zmanjSanjem davéne stopnje trosarin na naftne izdelke zmanjsa pri-

%Podobno davéno pravilo so Ze vpeljali Jakab, Baksa & Benk (2010), vendar se je njihovo pravilo
nanasalo na celotni nabor davkov in njihovo odzivnost na proizvodno vrzel. S tem so poskusSali oceniti
fiskalne multiplikatorje. V pri¢ujocem delu nas zanima le dinamika spreminjanja stopnje troSarin.
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tisk na skupno inflacijo. Po drugi strani zmanjSanje davénega priliva poveca trenutni
proracunski primanjkljaj. Drzava se preko dolocitve vrednosti parametra o sooca z
dilemo dopuscanja visje inflacije ali zmanjsanja realne aktivnosti. Ce zdruzimo enacbo
primarnega deficita in upostevamo Se drzavni dolg, potem lahko zapiSemo proracunski

primanjkljaj drzave kot

def, = def’™"™ + (R_, — 1)B, (83)

Proracunska omejitev drzave je zapisana kot

PGy + (Ri—y —1)By + TR, = 7¢ P,Cy; + 7° PP O, + 1, W, Ly + By (84)

kjer velja

By = B, +def, (85)

Da bi preprecili eksplozivnost zadolzevanja drzave, dolo¢imo Se fiskalno pravilo

deﬁim L {BM B (T)} (86)

gdp gdp  \gdp

kjer je b/g—dp ciljna vrednost razmerja drzavnega dolga v primerjavi z realnim bruto
domadcim proizvodom.?® Parameter vg meri odzivnost drzave pri prilagajanju k usta-
ljenemu stanju ciljnega javnega dolga. Ce dejanski drzavni dolg poraste nad ciljno
vrednostjo dolga, se avtomati¢no pri¢nejo zmanjsevati neto transferji gospodinjstvom,
TR;. Parameter vg predstavlja odzivnost primarnega deficita na presezno rast dolga

v primerjavi s ciljno vrednostjo.
3.3.5 Denarna politika

Denarna politika ECB je opisana s Taylorjevim pravilom (Taylor, 1993) in dolo¢a

obrestno mero za obe modelirani gospodarstvi

Ry = prR;_ + (1 — pr) (amr; +7,CF) + "7 (87)

kjer je eMP opredeljen kot Sok v obrestni meri denarne politike. Za razliko od Medine
& Sota (2005) je dolocitev obrestne mere pomembna za obe modelirani gospodarstvi,

ne le-za domaco. Pri opredelitvi inflacijske in proizvodne vrzeli predostavljamo, da je

55Ciljna vrednost dolga znasa 60 % BDP, kot je ta opredeljena v Maastrichtskem kriteriju.
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Slovenija premajhna, da bi lahko vplivala na obe vrzeli. Zato sta obe vrzeli popolnoma
odvisni od dinamike tuje inflacije 7} in tuje realne aktivnosti C;. Tuja inflacija in

realna aktivnost sta prav tako odvisni od procesa AR(1) ter inovacij e/* in &}
3.3.6 Trzno ravnovesje

Trzno ravnovesje je pomembno iz vidika modeliranja, saj s tem omogo¢imo zapiranje
modela DSGE s Soki v cenah nafte. To pomeni, da se morajo enaciti razli¢ni trgi
ponudb in povprasevanj. Sektor domace proizvodnje dobrin mora tako zadovoljiti
povprasevanju po teh dobrinah. Povprasevanje po domacih dobrinah pa izvira v obeh
gospodarstvih (CF + Cf)

=0+ ¢ + G, (88)
Trg dela mora izenaciti ponudbo s povprasevanjem, tako da velja

S kombinacijo vseh ravnoteznih pogojev dobimo enac¢bo neto tuje pozicije, ki je odvisna

od kapitalskega (iz naslova obveznic) in trgovinskega ra¢una

B* B* PX le
Bt* = —t + L)(t — t_Imt (90)
molgw)n BN

Vrednost izvoza in uvoza sta podani z

PX P

LX _ 1t H,* 1
Pt t Pt Ct (9 )

P[m PO,*
L Im, = RER,CF + -1-0, (92)

P, P,

kjer je skupni uvoz nafte odvisen od povpraSevanja po nafti v proizvodnem procesu
in od povpraSevanja gospodinjstev, tako da velja O; = O + OY. Spremenljivka PY
predstavlja implicitni deflator bruto domacega proizvoda. Potem lahko bruto domaci

proizvod zapiSemo kot sestevek vseh izdatkov v ekonomiji®®

56Ker v modelu ne predpostavljamo dinamike kapitala in investicij, jih v tem zapisu tudi ne upo-
Stevamo.
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PtY Pt PX le Pt
LY, ==C+-LtX, ——L-I —G 93
2 t P, t+ 2 t 2 my + P t (93)

3.4 Kalibracija modela DSGE s Soki v cenah nafte

Kalibriranim parametrom, ki niso predmet ocenjevanja, dolo¢imo vrednosti, za katere
predpostavimo, da najbolj ustrezajo empiri¢nim karakteristikam modelirane drzave, tj.
Slovenije. Parameter 3 je diskontni faktor in je postavljen na vrednost 0,995. Parame-
ter, ki meri vztrajnost navad v potrosnji, h, je nastavljen na 0,85. Parameter inverza
elasti¢nosti kolic¢ine vlozenega dela (Frischev parameter ponudbe dela), w, znasa 2, kar
je tipi¢na vrednost parametra v literaturi (Smets & Wouters, 2003; Clancy, Jacquinot,
& Lozej, 2014; Forni, Gerali, Notarpietro & Pisani, 2015). Ciljni delez javnega dolga
v bruto domacem proizvodu, m, znasa 0,6 in je v skladu z maastrichtskim kriteri-
jem. Drugi makroekonomski delezi so dolo¢eni na podlagi dolgoro¢nejSega povprecja
vrednosti podatkov iz statisticnega urada. Delez drzavnih izdatkov v bruto domacem
proizvodu je tako nastavljen na 17 %, neto izvoz pa 0,5 %. Delez uvozenih dobrin
v potrosni koSarici, wry, znasa 0,5, delez nafte v potrosnji, woc, in produkcijskem
procesu, wor,, pa 0,06. Calvov parameter elasti¢nosti pla¢, ay,, je nastavljen na 0,875,
indeksacijski parameter pla¢, ¢ pa 0,5. Elasti¢nosti substitucije med razli¢icami de-
lovnih storitev, vy, in dela, vy, sta nastavljena na 11. Ker je Slovenija majhno in
odprto gospodarstvo, ki deluje v okviru denarne unije, dolo¢imo Taylorjeve parametre
odzivnosti inflacije in bruto domacega proizvoda na x, = 1,5 in x, = 0, 1, kar je blizu

ocenjenim vrednostim iz Fourgans in Vranceanu (2004) za evrsko obmodje.
3.5 Ocena modela DSGE s Soki v cenah nafte z bayesiansko metodo

V tem delu so predstavljeni rezultati ocenitve modela DSGE s Soki v cenah nafte.
To smo storili z bayesiansko metodo, s katero je treba dolociti informacijske priorne
vrednosti in porazdelitve parametrov, ki niso bili predmet kalibracije. Z vpeljavo stati-
sti¢nih podatkov smo nadgradili informacijske priorne oziroma izhodis¢ne verjetnostne
porazdelitve s pomocjo Bayesovega teorema, da lahko pridobimo posteriorne oziroma
naknadne verjetnostne porazdelitve parametrov in Sokov. Podatkovna baza zajema
obdobje med 2002Q1 in 2017Q3 in je sestavljena iz slovenskih cetrtletnih podatkov:
realni bruto domadi proizvod, realni drzavni izdatki, zaposlenost, osnovna inflacija,
inflacija HICZP, viSina troSarine na naftne proizvode. Za potrebe tujega povprase-
vanja smo v podatkovno bazo dodali Se podatkovno serijo realnega bruto domacega
proizvoda za evrsko obmodje. Statisti¢ne serije v originalni obliki niso stacionarne,

zato smo jih logaritmirali in diferencirali ter odstranili konstanto (povprecje).®” To

5TV prilogi 7 je podana tabela preverjanja stacionarnosti spremenljivk v originalni in transformi-
rani obliki. Uporabili smo test ADF (angl. Augmented-Dickey-Fuller test), s katerim testiramo ni¢elno
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pomeni, da se pretvorjene serije gibljejo okoli ustaljenega stanja ter kot take vstopajo
v model DSGE. Za iskanje posteriornih vrednosti smo uporabili Metropolis-Hastingsov
algoritem MCMC z 1.000.000 ponovitvami in dvema verigama s stopnjo sprejetja, ki
znasa 34,5 %. Vec o grafiéni diagnostiki modela DSGE s $oki v cenah nafte je zajeto v
prilogi 7, kjer so predstavljene priorne in posteriorne porazdelitve Sokov in parametrov,

evolucija Sokov ter konvergen¢na statistika modela (Brooks & Gelman, 1998).

Rezultati priornih in posteriornih vrednosti in porazdelitev so podani v tabeli 9. Vre-
dnosti parametrov vztrajnosti (parametri p) znasajo med 0,5 in 0,8 in kazejo, da je
veéina Sokov relativno vztrajnih. To pomeni, da Soki po nastopu daljsi ¢as odzva-
njajo v modelirani ekonomiji. Kljub temu nobeden izmed Sokov ni pretirano vztrajen,
kar je v skladu z literaturo (kot na primer Forni, Gerali, Notarpietro & Pisani, 2015;
Smets & Wouters, 2003). Parametri elasti¢nosti substitucije med naftnimi in drugimi
dobrinami, vo¢, in med produkcijskimi faktorji, vy, so po pricakovanjih vrednostno
zelo nizki, kar nakazuje na neelasti¢nost cen naftnih izdelkov. Gospodinjstva in pod-
jetja torej nimajo na razpolago substitutov, s katerimi bi zamenjali naftne proizvode
ob Sokih v globalni ceni nafte. Neelasticnost cen nafte je sicer empiri¢no zelo dobro
dokumentirana (Miyazawa, 2009; Caldara, Cavallo & Tacoviello, 2016). Se bolj pa nas
zanima ocena odzivnosti trosarinskega parametra 7o, ki zavzame vrednost -1,0116. Ne-
gativna vrednost odzivnostnega parametra ni presenetljiva, saj smo Ze na slikah 14 in
15 anekdoti¢no pokazali, da je dinamika troSarin na naftne derivate proticikli¢na glede
na dinamiko globalnih cen nafte. Ce upostevamo Se vrednost parametra vztrajnosti
Soka v stopnji trosarin, prp,, lahko sklepamo, da se drzava na povecanje v globalni
ceni nafte za eno odstotno tocko odzove z znizanjem trosarin na naftne proizvode. Bolj
intuitivno sliko glede Sokov v cenah nafte lahko prikazemo z analizo funkcij impulznih

odzivov.

hipotezo o obstoju enotskega vektorja (angl. wunit root). Prisotnost enotskega vektorja pomeni, da
¢asovna serija neke spremenljivke ni stacionarna. V originalni obliki pri vseh sedmih opazovanih spre-
menljivkah ne moremo z gotovostjo zavrniti ni¢elne hipoteze. Po transformaciji opazovanih spremen-
ljivk (logaritmiranje in diferenciranje) pa se pri ve¢ini opazovanih spremenljivk znebimo prisotnosti
enotskega vektorja.
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Tabela 9: Priorna in posteriorna porazdelitev parametrov in Sokov modela DSGE s Soki v
cenah nafte

Parameter | priorna posteriorna 90% HPD priorna priorna
sredina sredina interval porazdelitev  std. napaka
Yo 0,000 -1,0116 -1,4652  -0,5465 normalna 1,000
VEH 1,000 0,7368 0,3939 1,0660 gama 0,300
voc 0,100 0,1107 0,0578 0,1622 gama 0,030
VoL 0,100 0,0810 0,0426 0,1175 gama 0,030
VEH,* 1,000 0,5199 0,3130 0,7192 gama 0,300
CH 0,750 0,6108 0,3430 0,9029 beta 0,150
af 0,750 0,9872 0,9766 0,9983 beta 0,150
PP« 0,750 0,7093 0,5556 0,8594 beta 0,100
PA 0,750 0,7050 0,4771 0,9552 beta 0,150
PPy . 0,750 0,6011 0,4205 0,7795 beta 0,150
pyF’ 0,750 0,6971 0,4745 0,9327 beta 0,150
PTD, 0,750 0,2388 0,0890 0,3825 beta 0,150
pG 0,750 0,7074 0,4744 0,9522 beta 0,150
pz 0,750 0,3578 0,1596 0,5539 beta 0,150
OR 0,750 0,1192 0,0456 0,1910 beta 0,150
oMP 0,400 0,1920 0,1638 0,2192 inv. gama 0,100
op,« 0,500 0,1197 0,1028 0,1355 inv. gama 0,200
oA 0,700 0,2160 0,1866 0,2451 inv. gama 0,200
oP, . 0,500 0,1945 0,1673 0,2206 inv. gama 0,200
O'YF' 0,700 0,2145 0,1859 0,2429 inv. gama 0,200
OTDo 0,500 0,2754 0,2084 0,3405 inv. gama 0,200
oG 1,000 0,4086 0,3558 0,4613 inv. gama 0,200
oy 0,700 0,5369 0,3623 0,7034 inv. gama 0,200

Vir: lastni izracuni.

3.6 Funkcije impulznih odzivov ter dekompozicija Sokov modela DSGE s

Soki v cenah nafte

V tem delu so predstavljeni dekompozicija Sokov in funkcije impulznih odzivov, ki
slikovno opisujejo razvoj posameznih ekonomskih spremenljivk po Sokih, induciranih v
modelirano gospodarstvo. S pomocjo dekompozicije Sokov lahko primerjamo dinamiko
inflacije z dejanskimi komponentami inflacije, ki so predstavljene v prvem poglavju

disertacije.

Slika 16 prikazuje prispevke eksogenih Sokov na inflacijo HICZP skozi cas. Jasno je, da
je bilo slovensko gospodarstvo pod vplivom dinamike globalnih cen nafte. V obdobju
pregrevanja med letoma 2006 in 2008 je dinamika globalnih cen nafte v Sloveniji po-
zitivno prispevala k inflaciji. Rast globalnih cen nafte je bila v tistem casu posledica
precejsnje rasti globalnega povprasevanja. Po letu 2008 ob nastopu finan¢ne krize pa
se je inflacija v Sloveniji precej znizala, k ¢emur je prispevalo znizanje cene nafte. Ko
sta si globalno in tudi slovensko gospodarstvo nekoliko opomogli po letu 2010 je pri-
spevek cen nafte znova postal pozitiven. Leti 2012 in 2013 pa je zaznamoval vnovic¢en

padec cen nafte, to obdobje pa je bilo okarakterizirano z evropsko dolznisko krizo, ki
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je vplivala na manjse globalno povpraSevanje po nafti. To se tudi odraza v negativ-
nem prispevku Sokov v cenah nafte na slovensko inflacijo. Negativni prispevek Sokov
v cenah nafte se je nadaljeval tudi v letih 2014, 2015 in 2016, saj so se cene nafte (in
drugih surovin) zniZzevale zaradi ¢edalje manjSega povpraSevanja iz drzav v razvoju,
kot so Kitajska, Brazilija in Indija. Sele leta 2017 se je pozitivni vzorec vpliva cen
nafte na inflacijo znova pojavil, in sicer na ra¢un okrevanja globalnega gospodarstva,
tudi slovenskega.

Slika 16: Historicna dekompozicija Sokov v inflaciji HICZP skozi cas (v %)
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Vir: lastni izracuni.

V primerjavi s historicno dekompozicijo Sokov funkcije impulznih odzivov bolje pri-
kazejo vplive Sokov na posamezne makroekonomske spremenljivke. Funkcije impul-
znih odzivov opiSejo razvoj zelene spremenljivke v dolo¢enem ¢asovnem horizontu po
nastopu dolocenega eksogenega Soka. Spodaj so predstavljeni impulzni odzivi najpo-
membnejsih makroekonomskih spremenljivk in njihova dinamika v 20 cetrtletjih po
nastopu Soka. Za potrebe enostavnosti predstavimo le impulzne odzive makroekonom-

skih spremenljivk na Sok v cenah nafte in Sok v vigini troSarine na nafte derivate.

Model DSGE s Soki v cenah nafte nakazuje, da bi lahko Soki v cenah nafte se vedno imeli
relativno velik vpliv na makroekonomske komponentne v Sloveniji. Da bi prikazali ta

vpliv, analiziramo Sok v globalni ceni nafte za eno odstotno tocko, ki je prikazan na sliki
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17. Gre za odklon od ustaljenega stanja. Porast globalne (tuje) cene nafte povzroci
porast v domaci ceni nafte, hkrati pa se potrosniki in podjetja odzovejo z zmanjSanjem
uvoza te dobrine za 0,05 odstotne tocke. Po drugi strani se nekoliko poveca inflacija
za 0,03 odstotne tocke, saj je pod vplivom povisanja cen nafte. Odziv troSarinske
davéne stopnje na naftne derivate pa se pricakovano odzove z zmanjsanjem, saj drzava
z zmanjSanjem visine troSarin na naftne derivate deluje proticikli¢no v primeru porasta
globalnih cen nafte. Deloma zaradi proticikli¢nosti fiskalne politike in deloma zaradi
relativno majhne utezi nafte v skupni potrosnji je vpliv Soka v globalni ceni nafti
na realne spremenljivke precej omejen. Odzivi agregatne potros$nje, bruto domacega
proizvoda, izvoza, realne place in zaposlenosti je minimalen, malenkostno upadejo le
agregatni uvoz ter uvoz in potrosnja nafte. Odziv fiskalne politike z znizanjem trosarin
na naftne derivate se odrazi tudi v pove¢anju prorac¢unskega primanjkljaja zaradi izpada
dav¢nega priliva. Do podobne dinamike negativnega vpliva eksogenih Sokov v cenah
nafte v okviru modela DSGE, na ravni evrskega obmocja, so prisli tudi Forni, Gerali,
Notarpietro & Pisani (2015).
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Slika 17: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na $ok v ceni nafte za eno odstotno
tocko (odklon od ustaljenega stanja v o. t.)

LT R Ny

Vir: lastni izracuni.

Slika 18 prikazuje impulzne odzive makroekonomskih spremenljivk na Sok v trosarini
na naftne proizvode za eno odstotno tocko. S tem smo zZeleli pokazati gospodarske
vplive odlocitve drzave v primeru, da bi drzava Zelela povecati davéne prilive iz naslova
trosarin na naftne proizvode. Pric¢akovano je vpliv povecanja troSarin na modelirano
ekonomijo podoben kot pri Soku v ceni nafte. Inflacija in domaca cena nafte porasteta,
po drugi strani pa se nekoliko znizata uvoz in potro$nja naftnih dobrin. Za razliko od
Soka v globalni ceni nafte se proracunski primanjkljaj zaradi vecjega davcnega priliva
zmanjSa. 7 vidika izvajalca ekonomske politike ni smiselno povecevati trosarine na
naftne derivate, ¢e le-te ne spremlja upad v globalnih cenah nafte. V nasprotnem

primeru tak ukrep lahko dusi gospodarstvo.
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Slika 18: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na Sok v troSarini na naftne derivate
za eno odstotno tocko (odklon od ustaljenega stanja v o. t.)

-0.005

001§
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Vir: lastni izracuni.

Na podlagi ocenjenega modela smo prikazali primerjavo treh razlicnih scenarijev z
razlicnimi vrednostmi parametra odzivnosti trosarinske davéne stopnje na naftne deri-
vate, medtem ko ostali parametri ostanejo vrednostno enaki. Razlike v scenarijih smo
prikazali s funkcijami impulznih odzivov glavnih makroekonomskih spremenljivk. Ne-
prekinjena ¢rta na sliki 19 prikazuje impulzne odzive makroekonomskih spremenljivk,
ko je vrednost parametra odzivnosti 7o enaka -1,0116, ¢rtkasta ko je vrednost para-
metra v enaka -10, in pikcasta, ko je vrednost parametra 7o enaka 0. Razlika med
vsemi tremi scenariji z razlicnimi vrednostmi parametra odzivnosti trosarin na naftne
derivate je ocitna. V primeru proticikli¢ne trosarinske politike je drzava sposobna raz-
bremeniti inflacijo ob nastanku cenovnega Soka v nafti. Bolj kot je fiskalna politika
agresivna oziroma odzivna (bolj kot je parameter o negativen), manjsi vpliv imajo
Soki v cenah nafte na inflacijo. Posledi¢no imajo Soki v cenah nafte manjsi negativni

vpliv na realno placo in zaposlenost gospodinjstev, saj inflacija poraste manj, kot bi
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v primeru odstotne proticikli¢ne trosarinske politike. To se odraza tudi v manjsem
upadu vseh vrst potrosenj, prav tako pa tudi v bruto domacem proizvodu, izvozu in
uvozu. Ima pa proticiklicna trosarinska politika tudi svojo ceno. V primeru zelo agre-
sivne proticikli¢ne trosarinske politike (7o = —10) mora drZzava povecati prorac¢unski

primanjkljaj.®

587a modelirano gospodarstvo predpostavljamo, da se lahko drzava v vsakem trenutku zadolzi ali
zmanjSa socialne transferje ter s tem poveca svoj prorac¢unski primanjkljaj.
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Slika 19: Impulzni odziv makroekonomskih spremenljivk na $ok v ceni nafte za eno odstotno
tocko z razlicnimi vrednostmi parametra odzivnosti yo (odklon od ustaljenega stanja v o. t.)

5 10 15 20 25 £

15 20 25 a0

Vir: lastni izracuni.
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3.7 Zakljucek

Na primeru slovenskega gospodarstva smo zgradili dinami¢ni stohasti¢ni model splo-
Snega ravnotezja z znacilnostmi malega in tujini odprtega gospodarstva, ki deluje v
denarni uniji. Modelirano slovensko gospodarstvo nima vpliva na tuje agregate, kot
sta tuji bruto domaci proizvod in tuja nominalna obrestna mera, ki jo dolo¢a centralna
banka denarne unije (v naSem primeru Evropska centralna banka ECB). Hkrati, v
proizvodni proces kot tudi v inflacijo, vstopa kot produkcijski faktor nafta. Neklju¢ni
parametri dinamicnega stohasticnega modela sploSnega ravnotezja so kalibrirani na
podlagi znanih empiri¢nih faktov. Klju¢ne parametre modela pa smo ocenjevali z ba-
yesiansko metodologijo, s katero ocenimo naknadne (posteriorne) verjetnostne poraz-
delitve Zelenih parametrov na podlagi predhodnih (priornih) verjetnostnih porazdelitev

in dejanskih makroekonomskih podatkov.

Rezultati ocenjenega modela kazejo, da imajo Soki v svetovnih cenah nafte Se vedno
velik vpliv na slovensko gospodarstvo. Po drugi strani pa ima fiskalna oblast mo¢
zmanjSevanja pritiska povisanja cen nafte na celotno inflacijo s proticiklicno regula-
cijo trosarin na naftne derivate. Zmanjsan davcni priliv iz naslova troSarin na naftne

derivate lahko poveca proracunski primanjkljaj.
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SKLEP

Inflacija je v ekonomski znanosti eden najbolj raziskanih ter hkrati tudi eden izmed
najpomembnejsih ekonomskih pojmov. V sploSnem predstavlja dinamiko gibanja cen
izdelkov in storitev v gospodarstvu ter posredno ponazarja gospodarsko stabilnost neke
drzave. Pojem inflacija je predmet zanimanja vseh ekonomskih agentov v gospodarstvu.
Za gospodinjstva in podjetniski sektor je izrednega pomena, po kateri stopnji se cene
upada. Denar ima torej zaradi pojava inflacije svojo ¢asovno vrednost. 7 drugimi
besedami, Cez Cas se zaradi rasti cen blaga in storitev vrednost denarja zmanjsuje. Da
pretirana izguba kupne moci le ne bi vplivala na obnaSanje gospodinjstev in podjetij,
v drzavi pomembno vlogo nadzornika inflacije odigrajo institucije, predvsem centralna
banka, ki s svojo denarno politiko poskuSa ohraniti inflacijo v viSini blizu oziroma
malo pod ciljnih 2 %. Doseganje ciljne inflacije je glavni cilj centralne banke, to pa je

ohranjati cenovno stabilnost.

7 vidika cenovne stabilnosti in doseganja ciljne inflacije je za slovensko centralno banko
kot tudi vsako drugo izrednega pomena, da dobro pozna in analizira dejavnike, ki vpli-
vajo na dinamiko inflacije. A vendar obstajajo dejavniki, na katere ima centralna banka
s svojo denarno politiko manjsi vpliv. To so dejavniki strukturne narave gospodarstva
(kot je na primer Harrod-Balassa Samuelsonov u¢inek) in zunanji dejavniki (kot so na

primer Soki v cenah nafte).

Z nastopom globalne finan¢ne krize, ki se je zacela leta 2008 s padcem ameriske po-
slovne banke Lehman’s Brothers, so se prekinile povezave med pomembnejSimi makro-
ekonomskimi spremenljivkami, predvsem povezava med realno ekonomsko aktivnostjo,
ban¢nim sektorjem in inflacijo. S tem se je porusilo tudi tradicionalno dojemanje cen-
tralnih bank in drugih uradnih institucij glede normalnega delovanja transmisijskega
mehanizma. Najvecje svetovne centralne banke so na to odgovorile z vpeljavo mnozice
nestandardnih ukrepov denarne politike z namenom ponovne vzpostavitve delovanja
transmisijskega mehanizma in s tem povrniti nadzor nad neaktivno inflacijo v ¢asu
finan¢ne krize. Pri tem se centralne banke in druge drzavne institucije zavedajo, da
je zelo pomembno, kateri so dejavniki, ki vplivajo na inflacijo. Ti so lahko endogene
narave in so povezani z ekonomsko aktivnostjo neke drzave. Lahko pa so ti dejav-
niki bolj strukturne narave. Ocenitev le-teh ni ve¢ tako enozna¢na in je odvisna od
delovanja tihega mehanizma, poznanega kot uc¢inek HBS. Uc¢inek HBS namre¢ poja-
snjuje, zakaj se stopnja inflacije nekega (netrgovalnega) sektorja povecuje, ¢eprav se
stopnja rasti produktivnosti istega sektorja istocasno ne povecuje. Razlog ti¢i v tem,
da Ce se poveca stopnja rasti produktivnosti drugega (trgovalnega) sektorja, se preko
povecanja stopnje rasti pla¢ v obeh sektorjih poveca pritisk na stopnjo inflacije prvega

sektorja. Na inflacijo imajo vpliv tudi zunanji dejavniki, kot so na primer Soki v cenah
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nafte. Ti lahko predstavljajo teZzavo za centralne banke, saj centralne banke nanje
nimajo neposrednega vpliva. Se pa z njimi lahko spopade fiskalni del ekonomske poli-
tike s proti-cikli¢nim prilagajanjem visine davénih (trosarinskih) stopenj. V doktorski
disertaciji nas je zanimalo pojasnjevanje strukturnih in zunanjih dejavnikov inflacije,
glavne ugotovitve pa so predstavljene spodaj. Doktorska disertacija predstavlja tudi

dobro osnovo za nadaljnje raziskovalno delo.
Glavne ugotovitve

Na podlagi danih hipotez iz uvoda podamo glavne ugotovitve.
Hipoteza 1: Ucinek HBS je konstanten fenomen in je prisoten v evropskih drZavah.

V zadnjih letih je z napredkom v ekonometricnih metodah kot tudi v dostopnosti
do novih podatkov empiri¢no testiranje uc¢inka HBS postalo popularno. Z uporabo
strozje delitve sektorjev na trgovalne in netrgovalne smo z dinami¢no panelno regresijo
potrdili prvo hipotezo obstoja uc¢inka HBS glede na sektorsko inflacijo in povprec¢no
produktivnost dela za 28 evropskih drzav. Koeficient dolgoroc¢nega ucinka HBS se
glede na rezultate dinamicne panelne regresije giblje v vrednostih okoli 0,45, kar po-
meni, da sprememba za eno odstotno tocko v relativni produktivnosti med trgovalnim
in netrgovalnim sektorjem vpliva na spremembo relativnih cen med netrgovalnim in
trgovalnim sektorjem za 0,45 odstotne tocke. Rezultati so tudi v skladu z obstojeco
literaturo. Pokazali smo tudi, da so rezultati ocenitve u¢inka HBS robustni ob uporabi
kontrolnih spremenljivk, ki vstopajo v dinami¢ni panelni model. Dodatno smo s simu-
lacijo inflacije pokazali, da je s pomocjo produktivnostne metode simulacija inflacije
HICZP, Se bolj pa agregatnega deflatorja bruto dodane vrednosti, robustna. Pokazali
smo tudi dinamiko u¢inka HBS skozi cas, ki se glede na poslovne cikle spreminja, hkrati
pa prihaja do precejsnjih kumulativnih razlik med inflacijo, ki je pod vplivom ucinka

HBS in inflacijo, iz katere je vpliv u¢inka HBS izlus¢en.

Z vidika ekonomskih politik je za oblikovalce ekonomskih politik pomembno vzeti v
ozir, da delez u¢inka HBS predstavlja 14 % inflacije v evropskih drzavah oziroma v
evrskem obmoc¢ju. Pomembna ugotovitev je tudi dinamicen vidik u¢inka HBS, saj smo
uspeli dokazati, da je uc¢inek HBS skozi ¢as v opazovanem obdobju pojenjal, nastop
globalne finan¢ne krize pa je pokazal, da ima gospodarska kriza potencial prekiniti

mehanizem uc¢inka HBS.

Hipoteza 2: Za obstoj Harrod-Balassa-Samuelsonovega ucinka je pomemben tehnoloski
i produktivnostni napredek in z njima povezano izboljSanje kakovosti proizvodov, ki
zahtevajo zahtevnejsSe in bolj sofisticirane produkcijske faktorje, ki vplivajo na porast
nflacije.

Empiri¢ne rezultate smo nadgradili z izgradnjo dvodrzavnega dvosektorskega dinamic-
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nega stohasti¢nega modela sploSnega ravnotezja s karakteristikami malega in tujini
odprtega gospodarstva (v tem primeru le Slovenije), ki deluje v skupni denarni uniji.
To pomeni, da modelirano slovensko gospodarstvo nima vpliva na tuje agregate, kot
sta tuji bruto domagci proizvod in tuja nominalna obrestna mera, ki jo doloc¢a Evrop-
ska centralna banka. Neklju¢ni parametri dinami¢nega stohasti¢nega modela splosnega
ravnotezja so kalibrirani na podlagi znanih empiri¢nih rezultatov in podobnih raziskav.
Klju¢ne parametre modela pa smo ocenjevali z bayesiansko metodologijo, s katero nad-
gradimo priorne informacije na podlagi opazovanih spremenljivk ter tako pridobimo

ocenjene posteriorne vrednosti zelenih parametrov.

Druge hipoteze nismo uspeli popolnoma potrditi ter posledi¢no prikazati obstoj uc¢inka
HBS v strukturni dinamic¢ni obliki z vpeljavo mehanizma izboljsanja kakovosti pro-
duktov. Po drugi strani pa smo uspeli strukturno pojasniti, zakaj cene rastejo, ko se
poveca produktivnost v trgovalnem sektorju. To je bilo Se posebej znacilno v drzavah,
ki so se priblizevale ¢lanstvu v Evropski uniji. Mehanizem izboljSanja kakovosti vpliva
na povecanje mejnih stroskov s tem, da so pri proizvodnem procesu ob tehnoloskem
napredku potrebni bolj sofisticirani in zahtevni produkcijski faktorji. Z mehanizmom
izboljSanja kakovosti smo prav tako premagali slabost tipi¢nih teoreti¢nih specifika-
cij dinami¢nih stohasti¢nih modelov splosnega ravnotezja, da porast produktivnosti
avtomati¢no pomeni zmanjSanje ravni relativnih cen domacih trgovalnih dobrin v pri-
merjavi s tujimi, kar bi potemtakem moralo poslabsati kupno mo¢ domace ekonomije

v primerjavi s tujino, navkljub gospodarski rasti domacega gospodarstva.

Hipoteza 3: Fiskalna politika ima z vidika proticiklicnega uravnavanja troSarinskega

davka na energente pomemben vpliv na obvladovanje inflacije.

Na primeru slovenskega gospodarstva smo oblikovali dinamic¢ni stohasti¢ni model splo-
Snega ravnotezja s karakteristikami malega in tujini odprtega gospodarstva, ki deluje
v denarni uniji. Modelirano slovensko gospodarstvo nima vpliva na tuje agregate, kot
sta tuji bruto domaci proizvod in tuja nominalna obrestna mera, ki jo doloc¢a centralna
banka denarne unije (v naSem primeru Evropska centralna banka). Hkrati v proizvodni
proces kot tudi v inflacijo, vstopa kot produkcijski faktor nafta. Neklju¢ni parametri di-
namicnega stohasti¢nega modela splosnega ravnotezja so kalibrirani na podlagi znanih
empiri¢nih faktov. Kljuéne parametre modela pa smo ocenjevali z bayesiansko meto-
dologijo, s katero nadgradimo priorne informacije na podlagi opazovanih spremenljivk
ter tako pridobimo ocenjene posteriorne vrednosti zelenih parametrov. Kot je razvidno
iz ocenjenih rezultatov, je jasno, da imajo zunanji dejavniki inflacije, Se posebej Soki v
globalnih cenah nafte preko domacih cen energentov in uvozene tuje inflacije, Se kako
pomembno vlogo pri dolo¢anju inflacije v Sloveniji, hkrati pa vplivajo na kupno mo¢
gospodinjstev in podjetij. Ocenjene elasti¢nosti med naftnimi in drugimi dobrinami

so izredno nizke, kar nakazuje na precejsnjo odvisnost drzave od dinamike globalnih
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cen naftnih dobrin. Za drzavne institucije je torej izrednega pomena, da pravoc¢asno
prepoznajo ter analizirajo inflacijske Soke in njihove vplive na inflacijsko dinamiko.
7 ustreznimi ekonomskimi ukrepi se lahko reagira na negativne Soke v cenah nafte.
Ker slovenska centralna banka deluje v monetarni uniji, ni popolnoma neodvisna pri
postavljanju lastne denarne politike. S tega vidika je kontroliranje inflacije glede na
vpliv dinamike cen naftnih derivatov na slovensko gospodarstvo odvisno tudi od vpliva
naftnih derivatov na evrsko obmocje in s tem od delovanja same Evropske centralne
banke.

Po drugi strani lahko k zmanjSevanju volatilnosti cen naftnih derivatov direktno pri-
speva fiskalni del ekonomskih politik s proticikli¢nim trosarinskim delovanjem, s ¢imer
smo potrdili hipotezo 3. Pokazali smo, da lahko drzava na povecanje cen nafte od-
reagira z zmanjSanjem trosarin na naftne izdelke. Izpad davénega dohodka povzroci

povecanje proracunskega primanjkljaja.
Nadaljevanje raziskovalnega dela

Rezultati doktorske disertacije ponujajo obsezno podlago za nadaljevanje raziskoval-
nega dela. 7 vidika empiri¢nega testiranja se ponuja Sirok spekter potencialnih analiz.
ODb cedalje veéji dostopnosti in razdrobljenosti (mikro) sektorskih podatkov se odgovor
ponuja kot na dlani, in sicer da se z enakim metodoloskim pristopom, ki je uporabljen v
pricujo¢i doktorski disertaciji, poskusSa oceniti prisotnost u¢inka HBS na ravni celotne
drzave z ve¢jim Stevilom manjsih sektorjev. Lahko pa bi se ocenila prisotnost u¢inka
HBS znotraj manjsih in specifi¢nih sektorjev. Taka analiza bi omogocila drzavnim in-
stitucijam in tudi komercialnim podjetjem razumeti dinamiko cen nekega posameznega
sektorja v primeru spremembe cen v drugem sektorju. Podjetja, ki so vpeta proizvo-
dne procese v razli¢nih sektorjih, bi tako znala predvideti delovanje tihega mehanizma
ucinka HBS na dobavne kot tudi kon¢ne cene produktov ter analizirati prednosti tr-
govalnega sektorja v primerjavi z netrgovalnim sektorjem. Slovenski izvozniki so se
izkazali za gonilo rasti slovenskega gospodarstva, njihov pomen pa se je navkljub fi-
nan¢ni krizi v zadnjem desetletju Se povecal. Globalna finan¢na kriza v letih 2008
in 2009 je zaradi padca mednarodne trgovine sicer podjetja, ki delujejo v trgovalnem
sektorju, bistveno bolj prizadela kot podjetja, ki so pretezno usmerjena na domagci trg.
Po drugi strani pa izvozno usmerjena podjetja niso obc¢utila drugega vala krize v letih
2012 in 2013, saj so varcevalni ukrepi drzave prizadeli predvsem podjetja, ki so prete-
7no usmerjena na domaci trg. V obdobju okrevanja in v zadnjem obdobju ekspanzije
od leta 2013 dalje so bili izvozniki klju¢ni element, ki je gospodarstvo drzal v bistveno

boljsem stanju, kot bi bilo sicer (Bank of Slovenia, 2017a).

Nadalje, krepitev konkurenc¢nosti gospodarstva je prednostna naloga na poti dohiteva-

nja razvitejSih gospodarstev in drzav. Za povecanje bruto domacega proizvoda in na
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splosno blaginje ljudi je ob stabilnem makroekonomskem okolju klju¢no povecati pro-
duktivnost in izboljsati konkurenc¢nost gospodarstva na dolgi rok. Pri tem je pomembna
krepitev dolgoro¢nih dejavnikov produktivnosti, med katerimi sta najpomembnejsa
inovacijska sposobnost in ¢loveski kapital. Pomembno je tudi povecanje ucinkovito-
sti drzave in njenih institucij, vkljuéno z vzpostavitvijo spodbudnega podjetniskega
okolja. 7 analizo produktivnosti se tako odpira kopica vprasanj glede primerjave v
konkurenc¢nosti razvitejsih drzav z manj razvitimi. V ekonomski teoriji je poznana po-
vezava med investicijami v raziskave in razvoj na eni strani in rastjo produktivnosti
dela na drugi. Vsebinsko gledano je z razvojem modela endogene gospodarske rasti v
mehanizem gospodarske rasti pomen raziskav in razvoja vpeljal Romer ze leta 1990 in
predstavlja temelj v razvoju endogene teorije gospodarske rasti. Na kakSen nacin bi
lahko manj razvite drzave preko izboljsanja produktivnosti dohitele razvitejse drzave in
kakSen pomen imajo raziskave in razvoj pri tem procesu, pa ostaja odprto raziskovalno
vpraSanje. Vse vec¢ avtorjev je sicer ze empiricno pokazalo, da vlaganje v raziskave in
razvo] pozitivno vpliva na produktivnost podjetij ter gospodarstvo nasploh. Nasteli
bomo le nekatere avtorje. Na podroc¢ju Slovenije so Domadenik, Ivanc & Marinsek
(2018) ugotovili, da imajo vlaganja v raziskave in razvoj pozitivne uc¢inke na produk-
tivnost in dobic¢konosnost podjetij, Novak & Spaija (2008) pa sta ugotovila povezavo
med ¢loveskim kapitalom, raziskavami in razvojem ter produktivnostjo. Tema v tujini

ni tuja, zato je empiri¢na literatura na to temo precej obsezna.

Zal nobena izmed teh raziskav $e ni razvita do te mere, da bi lahko predstavljala re-
snejgo teoreti¢no alternativo Romerjevemu modelu endogene teorije gospodarske rasti.
Posledi¢no se odpira nova raziskovalna sfera vpeljave modeliranja pomena raziskav in
razvoja na gospodarstvo z vidika modelov DSGE. Malostevilni avtorji so ze nakazali
(Nuno, 2010; Varga, Jarosi & Sebestyén, 2011; Di Comite & Kancs, 2015), da ima vla-
ganje v raziskave in razvoj ne le pozitivni regionalni vpliv, ampak tudi splosno pozitivni
vpliv na produktivnost in ekonomsko razvitost. Pri tem poudarjajo, da je pomembna
tudi struktura gospodarstva, saj se s tem spreminja absorpcija in sposobnost nekega

gospodarstva pri investiranju v raziskave in razvoj.
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Priloga 1: Metodologija dinami¢nega panelnega modela

Dinamic¢ni panelni modeli

Metodologija dinami¢nih panelnih modelov je med raziskovalci precej razsirjena pred-
vsem z vidika prouc¢evanja mikroekonomskih podatkov, za katere je znacilno vecje Ste-
vilo opazovanih skupin in manjse Stevilo ¢asovnih opazovanj. Poudarek metodologije
dinamic¢nih panelnih modelov je na ocenjevanju ene enac¢be, ki omogoca hkratno analizo
individualnih uc¢inkov skozi ¢as z upostevanjem endogenih ali neodvisnih procesov ter
dopusca moznost, da so lahko spremenljivke avtoregresivne narave. V okviru tega se

obi¢ajno uporablja druzino cenilk posplosene metode momentov GMM (Bond, 2002).

Izpeljava cenilke posploSene metode momentov GMM

Da bi podrobneje predstavili metodologijo dinami¢nih panelnih modelov, najprej poka-
zemo splosno izpeljavo cenilke posplosene metode momentov GMM. Cenilko posplosene
metode momentov GMM je leta 1982 uvedel Hansen. Zelimo oceniti model s cenilko
posplosene metode momentov GMM v obliki (Roodman, 2009b)

y=a'f+e, Elze]=0, Elelz]=0 (1.1)

kjer je [ stolpec koeficientov, y in € sta naklju¢ni spremenljivki, medtem ko je z =
[z1...z1] " stolpec regresorjev s Stevilom k. z = [z1...2;]" je stolpec instrumentov s
Stevilom j. Velja tudi pogoj 7 > k. Ker imamo opravka s panelnim modelom, lahko
stolpce analogno zapiSemo v matri¢ni obliki X, Y in Z. Opredelimo Se, da velja
E =Y — Xp. Ce oznacimo B za oceno koeficientov 3, potem zapiSemo ocenjene
ostanke kot F = [er..en]' =Y - X B\, kjer je N $tevilo razli¢nih skupin v panelu. Ker
vemo, da morajo biti instrumenti ortogonalni napakam (Ey[ze] = %ZTE = 0), lahko

izpeljemo cenilko posplosene metode momentov GMM, ki jo oznac¢imo z SBgarar.

1 =~ 1 ~\" 1~ 1~ .
I Bxleellennss = 52" Blloase = N (NzTE) w (NzTE) — LETZwZTE
(1.2)

Da bi lahko resili zgornji kvadratni izraz, ga je potrebno minimizirati, tako da minimi-

ziramo naslednjo funkcijo Baaras = ming ||ZTE||GMM. Dobimo



d ~ d ~ dE
0=—=|Z"Ellecum = —=I1Z"Ellecmumu—
B iE B

d(Y — XB

1 A ~ 2 ~

_ 4 (—ETZWZTE> <—A> = _E"ZWZ"(-X) (1.3)
dE \N dj N

Izpustimo izraz (—2/N) in dobimo

~ —~ T
0=ETZWZTX = (Y - XBGMM> IWZTX =Y ZWZTX — By X TZWZT X

(1.4)
Iz tega sledi, da
X" ZWZ X Boyn = X ZWZTY (1.5)
Preuredimo in dobimo cenilko posplosene metode momentov GMM
Bovn = (XTZWZTX) " XTZWZTY (1.6)

kjer je W uteZena matrika (angl. weighting matriz). Odlo¢itev glede optimalne vre-
dnosti utezene matrike W lahko ponazorimo z izpeljavo u¢inkovite cenilke posplosene
metode momentov GMM (angl. efficient GMM estimator), ki jo oznadimo z BEGMM.
Z matriko S ozna¢imo kovarian¢no matriko, tako da velja (Baum, Schaffer & Stillman,
2003)

1 1
S=_—E(Z'EE'Z) == (Z2"0Z 1.7
LE(2EEZ) - - (2702) 1
kjer je kovarian¢na matrika dimenzije j X j. Splosna enacba za porazdelitev cenilke

posplosene metode momentov GMM je

VBornt) = = (XTZ2WZTX) " (X ZWSWZTX) (X 2w 2T x) "

N (1.8)

Ucinkovita cenilka posplosene metode momentov GMM je opredeljena kot cenilka po-
splosene metode momentov GMM z optimalno utezeno matriko W, ki minimizira
asimptoti¢no varianco cenilke. To je moZno le s pogojem W = S—1. Ce ta pogoj

vstavimo v enac¢bo 1.6 dobimo



Brown = (X257 27 X) ' X251 2Ty (1.9)
z asimptoti¢no varianco

-1

V(Brann) = % (X'257'Z27X) (1.10)
Da bi popolnoma izpolnili pogoj izvrsljivosti u¢inkovite cenilke posplosene metode mo-
mentov GMM (angl. feasible GMM estimator), je potrebno utezeno matriko S oceniti,
ki je odvisna od predpostavk in vstopajo v matriko €2 iz enacbe 1.7. Za uteZzeno ma-
triko velja W = (Z7QZ)~L. Ce predpostavimo, da so napake homoskedasti¢ne, tako
da matrika ) prevzame obliko 021 (Roodman, 2009b), se posledi¢no u¢inkovita cenilka
(BEGMM) poenostavi v cenilko (BQSLS) ki je izpeljana po metodi navadnih najmanjsih

kvadratov z dvostopenjskim procesom (angl. two-step least squares)

Bosrs = (X' 2(Z27 2 2"X) ' X 227 2) ' 2Ty (1.11)

oblika cenilke B\QSLS predstavlja podlago za izvrsljivo ucinkovito cenilko posploSene
metode momentov GMM (EFEGMM) Pri komplekan&h variancah v napakah lahko

novo cenilko ﬁFEGMM opredelimo z matriko Q

~ ~ -1 ~
Breoa = (XT2(2702)727X) XT2(2702)7 2T (1.12)

Matrika Q pa je odvisna od same zZelje raziskovalca, na kakSen nacin Zeli obvladovati
razlicne vzorce v napakah in katero vrsto cenilke iz druzine posploSene metode mo-
mentov GMM bo uporabil. Na primer, ¢e predpostavimo, da je v ostankih prisotna

heteroskedasti¢nost, potem se matriko Q opredeli kot

Q= ) (1.13)

Vprasanje, ki se pri tem postavi, je, od kod dobimo vrednosti €, ki izhajajo iz matrike
Q. Potrebno je uporabiti metodo ocenjevanja z dvostopenjsko cenilko. Ob arbitrarno

izbrani matriki H v prvem koraku pridobimo vrednosti cenilke ,/6\1 in ostanke.?® Prido-

59V primeru, da se ocenjevanje modela konéa v prvem koraku, potem se izvede le metoda z enim
korakom (angl. one-step). Rezultati te metode ocenjevanja se soocajo s problemom podcenjenih
vrednosti standardnih napak ocenjenih koeficientov (angl. downward bias) (Blundell & Bond, 1998;



bljeni ostanki iz prvega koraka so uporabljeni pri ocenjevanju cenilke BQ, ki je hkrati

ucinkovita in izvrsljiva. Dvostopenjska metoda je opredeljena kot

h=(XT2(Z"HZ)'Z'X) " X Z2(ZTHZ)'ZTY
~ ~ -1 ~
Bo=(XT2(2"0-2)'2"X) X"Z2(Z"Q:2)"'Z"Y (1.14
B1 B1

Enachi v 1.14 predstavljata tako osnovo za vse razli¢ice cenilk posplosene metode mo-
mentov GMM.

Cenilka dinamic¢nega panelnega modela

Arellano & Bover (1995) oziroma Blundell & Bond (1998) nadgradita cenilko posplo-
Sene metode momentov GMM, ki sta jo vpeljala Ze Arellano & Bond (1991), njena
prednost pa je robustnost pri proucevanju dinamic¢nih razmerij odvisnih in neodvisnih
spremenljivk v panelnih podatkih. Razlika med Arellano-Boverjevo oziroma Blundell-
Bondovo cenilko in Arellano-Bondovo cenilko je v grobem, da Arellano-Bondova (dife-
rencna) cenilka instrumentira diference z nivoji, Arellano-Boverjeva oziroma Blundell-
Bondova (sistemska) cenilka pa instrumentira nivoje z diferencami. Z drugimi bese-
dami, Arellano & Bover (1995) oziroma Blundell & Bond (1998) namesto, da transfor-
mirajo regresorje v prve diference z namenom, da se znebijo korelacije stalnih u¢inkov z
regresorji, predpostavijo, da so diference v instrumentih nekorelirane s stalnimi u¢inki
v panelu.®’ UteZena matrika W je v tem primeru opredeljena kot (Arellano & Bond,
1991)

1 N -1
W= (NZTEETZ> (1.15)

kjer so E ostanki iz prvega koraka ocenjevanja ter so opredeljeni kot E= [Aes...Aep|T,
kjer je Aé; = € — €;_1. Izpolnjen mora biti tudi pogoj F[Z"E] = 0. Instrumentalna

matrika Z je opredeljena kot

y 00 0 0
0 0 0
z=| ® (1.16)
: 0
0 0 o --- Y1 0 Yr_o

Roodman, 2009b).
60Kar storita Arellano & Bond (1991).



kjer je y, odvisna spremenljivka modela. Arellano & Bover (1995) oziroma Blundell &
Bond (1998) sledijo delu Arellana & Bonda (1991) s tem da nadgradijo instrumentalno

matriko Z iz enacbe 1.16 v instrumentalno matriko Z+, tako da velja

[z 0 o0 0
0 Ay, 0 0
Zt=10 0 Ay 0 (1.17)
P : .0
0 0 0 - Ayr]

Statisti¢ni programski paket

V empiri¢nem delu disertacije smo uporabili statisti¢ni paket Stata, ki je z uporabni-
kovega vidika eden izmed boljsih orodij za analizo panelnih podatkov. Pri empiri¢cnem
delu je podatkovna baza sestavljena iz panela 28 evropskih drzav. Programski paket
Stata je splosen programski instrument, uporablja pa se ga za analizo, ter modelsko in
graficno obdelavo podatkov. Preko ukazov uporabnik uvozi zeleno datoteko podatkov,
jo ustrezno obdela ter analizira. V prikaznem oknu se izpiSejo rezultati, ki se jih po

potrebi tudi izvozi v obliki tabel in grafov.



Priloga 2: Metodologija dinamic¢nih stohasti¢nih modelov splosnega ravno-

tezja
Tipi¢na struktura dinamiénih stohasti¢nih modelov splosnega ravnotezja

V tem podpoglavju v prilogi le v grobem zajamemo osnovne znacilnosti modelov DSGE.
Specifikacija dinami¢nih stohasti¢nih modelov splosnega ravnotezja je v osnovi oprede-
ljena na pogojih prvega reda medcasovnih problemov maksimiranja reprezentativnih
gospodinjstev (Gali, 2008). Reprezentativnim gospodinjstvom se v sami strukturi dina-
micnega stohasti¢nega modela splosnega ravnotezja vnaprej dolo¢i njihove preference,

medtem ko je njihov cilj maksimiranje lastne Zivljenjske funkcije koristnosti (Romer,
2006)

T

U=> u(C) (2.1)

t=1

Funkcija u(-) je trenutna funkcija koristnosti, spremenljivka C; pa je potros$nja repre-
zentativnega gospodinjstva v ¢asu t. Na reprezentativno gospodinjstvo gledamo dina-
sti¢no, ki zivi T obdobij. Veljata tudi izraza «/(-) > 0 in u”(-) < 0.5 Reprezentativno
gospodinjstvo se sooca s proracunsko omejitvijo, ki dopolnjuje potrosnikovo funkcijo
koristnosti. Upostevanje pogojev prvega reda potrosniskega problema maksimiranja pa
nas pripelje do Eulerjeve enacbe potrosnje gospodinjstva, ki predstavlja medcéasovno
povezavo med potrognjami (Obstfeld & Rogoff, 1996).5

Po drugi strani je cilj podjetij maksimiranje dobi¢kov v monopolisti¢ni konkurenci, kjer
si podjetja cenovno konkurirajo s proizvodnjo diferenciranih proizvodov. Podobno kot
gospodinjstva zasledujejo lastno funkcijo koristnosti, reprezentativna podjetja sledijo
produkeijski funkeiji, ki doloca odnose med posameznimi produkcijskimi faktorji, kot
so kapital Ky, delo L; in tehnologija Z;. Tipi¢no podjetja zasledujejo Cobb-Douglasovo
produkcijsko funkcijo (Cobb & Douglas, 1928), ki ima naslednjo osnovno obliko

Y, = 2K L (2.2)

Parameter o predstavlja elasti¢nost proizvoda glede na kapital. Vrednost parametra
je tipi¢no omejena in lahko zavzame le vrednosti med 0 in 1. To pomeni, da se tudi

podjetja soocajo s pojemajoco mejno produktivnostjo.

61Za predpostavki u/(-) > 0 in u”(-) < 0 velja, da ve&ja potro$nja prinaSa reprezentativnemu
gospodinjstvu vecjo koristnost, ob predpostavki padajo¢e mejne koristnosti. To pomeni, da dodatno
povecanje potro$nje gospodinjstvu prinasa ¢edalje manjSo korist.

62V primeru modeliranja odprtega gospodarstva, se preference gospodinjstev spremenijo tako, da
se vpelje moZnost substitucije med doma in na tujem proizvedenimi dobrinami in storitvami (Lane &

Ganelli, 2003).



V strukturi modelov DSGE najdemo tudi druge subjekte. To sta na eni strani drzava, ki
ima nalogo izvajati fiskalno politiko, in centralna banka, ki izvaja monetarno politiko
preko obrestnih mer, ter po drugi strani ¢edalje bolj popularni banéni sektor (glej
Goodhart, Osorio & Tsomocos, 2009; Gerali, Neri, Sessa & Signoretti, 2010; Bokan,
Gerali, Gomes, Jacquinot & Pisani, 2018).9

Kompleksnost modelov DSGE se poveca, ¢e jih odpremo tujini. Stacionarno stanje
modela je potem odvisno tudi od neto zunanje investicijske pozicije, ter ne ve¢ samo
od trZnega ¢is¢enja v obliki izenacitve domacega povpraSevanja in ponudbe (Schmitt-

Grohé & Uribe, 2003).

Dinamiéni stohastiéni model sploSnega ravnotezja v splosni obliki ter njegovo

reSevanje

V tem delu sledimo metodologiji reSevanja linearnih modelov racionalnih pri¢akovanj
Kleina (2000) in Simsa (2002). V splosnem lahko dinami¢ni stohasti¢ni model zapisemo

v matriéni obliki

By [f (Y1, Y6, Ye1, €111, €1)] = 1 (2.3)

kjer y, predstavlja vektor endogenih spremenljivk, 1 predstavlja vektor enic, e; pa
je vektor eksogenih strukturnih inovacij, za katere se predpostavlja, da izpolnjujejo

naslednje pogoje

Ei(e) =0, Eewe])=%e, Eee])=0 t#s, e ~N(0X,) (2.4)

Ce zelimo poiskati resitev modela, ki zadostuje modelski strukturi in predpostavkam,
je potrebno endogene spremenljivke v vsakem ¢asovnem obdobju izraziti kot funkcijo
razpolozljivega informacijskega niza. Endogene spremenljivke lahko namre¢ kategorizi-
ramo v predeterminirane spremenljivke (angl. state variables) in ne-predeterminirane
spremenljivke (angl. forward-looking variables). Predeterminirane spremenljivke so tik
pred nastopom obdobja t ob razpolozljivem informacijskem setu znane, medtem ko
ne-predeterminirane pa ne. To pomeni, da moramo ne-predeterminirane spremenljivke

izraziti kot funkcijo endogenih predeterminiranih spremenljivk in eksogenih inovacij

Y = g (Y1, €1) (2.5)

UpostevajoC zgornji zapis, lahko zapisemo enacbo 2.3 kot

630snovo za modeliranje finanénih frikcij pa je postavil Iacoviello (2005).

7



B [f (9(9(yi-1,€0) s €001) 5,9 (Y1, €0) Y1, €641, €0)] = 1 (2.6)

V taki obliki je sistem enacb, ob predpostavki enostavnosti, resljiv. Vendar so dina-
mic¢ni stohasti¢ni modeli splosnega ravnotezja precej kompleksni, hkrati pa tudi neline-
arni, kar zelo otezi iskanje resitve. Zato pri resevanju modela uporabimo logaritemsko-
linearne aproksimacijske metode. Sprva je potrebno izra¢unati ustaljeno stanje modela,

kjer velja

f(©,9,5,0,0) =1 (2.7)

n

y=9(y,0) (2.8)

Po izracunu ustaljenega stanja modela lahko enac¢bo 2.3 aproksimiramo s pomocjo
Taylorjeve vrste prvega reda. Za katerokoli funkcijo f(z},z?) Taylorjevo vrsto prvega

reda zapiSemo kot funkcijo, f(-), okrog ustaljenega stanja (z',7?)

In f (actl,x?) ~In f (51752)
1 (af (5’5%@?) (El’—Q) (:1:} _ 7l

af (xtlaxg)> (f17—2)( 2 —2)

i oo O T T ) (a2 - 7
=Inf (fl,f2)
1 Of (w1, 27) (1 oy 11, OF (@1, 27)\ (o1 o\ —2-0
9.2 2.
+f($%,$§)( Ox} (7)) 7% + 012 (z",7%) 77} (2.9)

kjer je 7! = (xi — T‘) /T odstotna deviacija spremenljivke z¢ (ob upostevanju i = 1, 2)

od ustaljenega stanja.

Na podlagi tega lahko enacbi 2.3 in 2.5 preuredimo v

Ey [fy1Ui + fyU + fy—1Ue—1 + fesr€41 + feer) =0 (2.10)

in

Yt = Gy-1Ui-1 + ge€s (2.11)



Izrazi fy.1, f, in f,—1 predstavljajo odvode funkcij f po spremenljivkah yiy1, y; in
Yi—1, ocenjenih v ustaljenem stanju. Izraza f.,; in f. predstavljata odvode funkcij f,
po eksogenih inovacijah e;;1, e;. Podobno velja za izraza g,_; in ge. Y41, ¥ in Yis
so vektorji odstotnih deviacij od ustaljenega stanja. Enacbi 2.10 in 2.11 sestavljata
torej splosno obliko aproksimiranega linearnega modela ter zapis ne-predeterminiranih
endogenih spremenljivk kot funkcijo predeterminiranih spremenljivk in eksogenih ino-
vacij.

Da bi pridobili resitve izrazov g,_; in g., uporabimo serijo kompleksnih algebrai¢nih

procedur. Z nekaj manipulacije dobimo

Yer1 = Gy1Yt + geCirr = Gy—1 (Gy—1Ue—1 + ge€t) + geCiia
= Gy—10y—1Yt—1 + Gy—19c€t + ge€rr1 (2.12)

Upostevajoc¢ enacbi 2.11 in 2.12 lahko enac¢bo 2.10 preuredimo v

Ei[fyr1 (9y-19y—10i-1 + gy-19e€t + gerya)
+ [y (G101 + geer) + fy1¥i1 + ferree + feer] =0
< (fyr19y-19y—1 + fygy—1 + fy1) Ui
+ (fy+19y-19e + fyge + fe) e =0 (2.13)

Zgornji zapis mora veljati ne glede na vrednosti 7;_; in ¢;. To pomeni, da morata

veljati naslednja pogoja

Syr19y-19y—1 + fygy—1 + fy—1 =0 (2.14)

ter

fy+lgy—lge + fyge + fe =0 (215)

Ce nadaljujemo s preoblikovanjem enacbe 2.13, dobimo



Jyr19y—19y—1Ye—1 + fyGy—1Ui—1 + fy—1Ui—1 + fyr19y—19c€t + fyge€s + feer =0
S fyr19y—1 (Gy—1Ue—1 + geer) + (fygy—1 + fy—1) o1 + (fyge + fc) &2 =0
< fy—i—lgy—l@\t + (fygy—l + fy—l) ?/J\t—l + (fyge + fe) €t = O (216)

S poenostavitvijo zgornjega zapisa v matri¢ni prikaz dobimo

AIt+1 = Bl't + Cet (217)

oziroma

0 fy+1 @\t _ _fy—l fy ?/J\t—l
I 0 gy—l/y\t 0 I gy—l@\t—l

Matrike A, B in C' vsebujejo parametre, medtem ko x; in e; vsebujeta endogene in

_(fyge + fe)
ge

+ e (2.18)

eksogene spremenljivke. Pri¢ujoci sistem ima vec reSitev, vendar nas zanima le stabilna
reSitev sistema, pri kateri se sistem vedno in unikatno vrne v ustaljeno stanje. Pri tem
upostevamo Blanchard-Kahnov pogoj (Blanchard & Kahn, 1980), ki pravi, da mora
v sistemu enacb oziroma v specificiranem dinami¢nem stohasti¢nem modelu splosnega
ravnotezja biti Stevilo lastnih vektorjev, ki zavzemajo vrednost viSjo od ena, enaka
Stevilu ne-predeterminiranih spremenljivk v sistemu. Da bi nasli vrednosti lastnih

vektorjev sistema, uporabimo splo$no Schurovo dekompozicijo matrik A in B, in sicer

A=QTZ, B=QSZ (2.19)

kjer sta T in S zgornje trikotni matriki, () in Z pa unitarni matriki.

Na podlagi Schurove dekompozicije matrik se lahko razresi problem AAx = Bz, kjer je A
vektor lastnih vrednosti. i-ta vrednost lastnega vektorja, A;, je izra¢unana kot razmerje
med diagonalnimi elementi matrik S in T, torej \; = S;;/T};. S preverbo in izpolnitvijo
Blanchard-Kahnovega pogoja, lahko nadaljujemo z iskanjem resitve modela. Matri¢no

enac¢bo preuredimo v

QTZ[Et+1 = QSZI’t + C@t -~ Q_IQTZJZt_i_l = Q_IQSZZEt + Q_ICBt (220)

tako da dobimo
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TZCCt+1 = SZth + €t (221)

oziroma v matric¢ni obliki

IATRVAT
0 Ty

le Zl2
ZQl 222

le ZIQ
ZQI Z22

g — St Sie
t+1 0 Su

vt | (2.22)
€2t

)

Zgornji matric¢ni zapis lahko preoblikujemo v

_ St Sie
0 S

kjer sta Thy in Sy blo¢ni matriki, katerih diagonalni elementi zavzemajo vrednosti

Ty Tio

21,t+1 21t €1,

+ (2.23)

22 t+1 224 €2t

Ai > 1. To pomeni, da je ta del sistema, 2o, = [Zo1  Zag] 2, ter €, = Q~'Ce;, nestabilen.
Uporabimo spodnji blok matri¢nega sistema, kjer se nahajajo vse eksplozivne lastne

vrednosti (vrednosti nad ena)

Toozg 11 = Savzos + €24 (2.24)

oziroma

2ot = 5521T2222,t+1 + 552162,t (2.25)

Z rekurzivno substitucijo za 22441, 22,442..., dobimo

294 =P (PZ2,t+2 - 52_2162,t+1) — Sy'ens
2 -1 -1
=P R2t42 PSQQ €2t+1 — 522 €t
2 -1 -1 -1
=P (PZQ,t+3 — 5% E2,t+2) — PS5y €241 — Sy €2t
— P3 _ PQS—l - Ps—l . S_l
= 1722443 22 €2,t42 22 €2,t+1 22 €2t
oo
i i a—1
=P 22 t+i — E P 522 €21+
i=0
(2.26)

kjer je P = S5, Thy ter predstavlja diagonalno matriko ter je inverz matrike z eksplo-

zivnimi lastnimi vrednostmi sistema (P~' = T5,'S5,). To pomeni, da matrika P ne

11



glede na njeno potenco, konvergira proti ni¢, torej velja, da

Pz =0 (2.27)
Potem lahko 23, zapiSemo kot
==Y PS5 e (2.28)
i=0

To pomeni, da je zy; izrazen kot funkcija bodocih inovacij oziroma Sokov, katerih

pricakovana vrednost v casu t je

200 =0 [221 Z22} =0« [221 Z22] ytA =0 (2.29)
gy—lyt
Zgornji matri¢n zapis poenostavimo, in dobimo
204 = Zonr + Zoagy—1Yr = (Zon + Zoagy—1) Y = 0 (2.30)

Ker mora zgornja enacba veljati za katerokoli vrednost ¥;, poenostavimo v

(Za1 + Za2gy—1) =0 (2.31)

V primeru, da je matrika Zs invertibilna, dobimo

Gy = —Zay Zn (2.32)
Ob izpolnjevanju Blanchard-Kahnovega pogoja najdemo reSitev za matriko g,_;, ki

je unikatna in stabilna. Preostane nam Se, da najdemo resitev za g., ki pa je precej

direktna (izhajamo iz enac¢be 2.15)

9 =~ (fyrrgy-1 + £,) " fe (2.33)

Resitev celotnega modela je torej

Ut = Gy—1Yi—1 + geey (2.34)

Dinamic¢ni stohasticni model sploSnega ravnotezja je sedaj zapisan v obliki modela
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vektorske avtoregresije (angl. Vector Auto-Regressive Model). Razlika je le v tem, da pri
dinami¢nem stohasti¢nem modelu splosnega ravnotezja veljajo omejitve v koeficientih
v matrikah g, in g, ki se direktno nanaSajo na ekonomsko strukturo samega modela.

Pri modelih vektorske avtoregresije pa ta pogoj ne velja.

Za dokon¢no resitev modela je potrebno Se opredeliti zacetne pogoje endogenih spre-
menljivk, 7;, ter pridobiti vrednosti parametrov. Ker so endogene spremenljivke izra-
zene kot odstotni odkloni od ustaljenega stanja, lahko temu primerno interpretiramo
rezultate simulacij. Pri tem moramo upostevati tudi to, da je aproksimacija dinamic¢nih
stohasti¢nih modelov lokalna okrog ustaljenega stanja, zato simulacije odklonov okrog

ustaljenega ne smejo preve¢ odstopati oziroma morajo biti v mejah normale.
Funkcija maksimalnega verjetja

V zgornjem podpoglavju smo podali teoreti¢no resitev dinamic¢nega stohasti¢nega mo-
dela splosnega ravnotezja. Kljub temu pa je potrebno opredeliti Se numeric¢ni algoritem,
ki nas privede do resitve. Z uporabo metode funkcije maksimalnega verjetja (angl.
mazimum likelihood function) dobimo namreé¢ funkcijo verjetja, ki zdruzuje funkcijo
skupne gostote verjetnosti (angl. joint density function) vseh spremenljivk v danem

naboru podatkov, glede na strukturo modela DSGE in parametrov.

Naslednja enacba opredeljuje razmerje med danimi podatki in modelom DSGE

yr = Fy + Guy (2.35)
kjer y; predstavlja vektor opazovanih spremenljivk, F' je povezovalna matrika med
endogenimi spremenljivkami modela DSGE in podatki, u; je vektor sluc¢ajnih spremen-
ljivk, medtem ko G predstavlja matriko koeficientov, preko katerih merske sluc¢ajne

spremenljivke vplivajo na opazovane spremenljivke. Sluc¢ajne spremenljivke izpolnju-

jejo naslednje pogoje

Et (Ut) = O, Et (utu?) = Zu, Et (utusT) =0 t 7£ S, U ~ N (0, Eu> (236)

Z upostevanjem enacb 2.34 in 2.35, dobimo naslednji sistem enach

Ye = Gy 101 + ety (2.37)

n
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Y = Fye + Guy (2.38)

Ob predpostavki, da so modelske inovacije e;, zacetni pogoji 7 ter slu¢ajne spremen-
ljivke u; normalno porazdeljeni, potem lahko sklepamo, da so normalno porazdeljene
tudi spremenljivke 7; in y;. V tem primeru bodo ocenjene spremneljivke optimalne.

Ce zapisemo celotni vzorec podatkov kot y* lahko funkcijo verjetja opredelimo kot

* | =% Tn 1 1
E(y ‘3/ ,Ey*) = —71n27—§1n’2y* —5(

v -7 Sy - T) (2.39)

kjer je n Stevilo opazovanih spremenljivk, T je Stevilo ¢asovnih opazovanj v podatkov-
nem vzorcu y*, y* je pricakovana vrednost podatkovnega vzorca, ter X« je variancno-

kovarian¢na matrika.

Zgornji zapis funkcije verjetja zahteva, da poznamo celotni podatkovni vzorec, kar pa
je v naSem primeru nemogoce. Zato funkcijo verjetja preoblikujemo tako, da uvedemo

dekompozicijo napak prediktorjev (angl. predictor error decomposition)

T
i 1 - % %
L(y0, %) = __ln% - _Zln’ o B Z ~ Y1) Ey:‘lt,l (% = Vi)
t=1
(2.40)

kjer je y;,_, prediktor spremenljivke y;, ki uporabi podatkovne informacije vse do ob-
dobja t — 1. Zyﬁ je t.i. prediktor varian¢no-kovarian¢ne matrike od spremenljivke
y;, medtem ko je 6 vektor parametrov od katerih sta odvisna oba prediktorja, Y- In
Ey:‘til. V taki obliki je zadnja enac¢ba 40 lahko resljiva rekurzivno, saj vsebuje napo-
vedovanje y; in X,- za korak naprej (angl. one-step ahead forecast). Le-te vrednosti
pridobimo z uporabo Kalmanovega filtra (Kalman, 1960; Welch & Bishop, 2001; Ca-
nova, 2007). Kalmanov filter namre¢ omogo¢a oceno pogojne verjetnosti v povezavi s
Stevilom opazovanj t glede na zgodovino opazovanj do tega trenutka z napovedovanjem

novih stanj z enim korakom vnaprej za y; in Y-

Ce se dotaknemo Kalmanovega filtra Se podrobneje, lahko Kalmanovo proceduro zapi-

Semo v 6 korakih.

1. Za t = 1 opredelimo zacetne vrednosti, ki so potrebni za napovedovanje novih

stanj z enim korakom vnaprej

2. Izrac¢unamo napovedi z enim korakom vnaprej za y;]t_l in Eyfu -

Y1 = E(y)) = E((Fy + Guy)|t — 1) = FYye (2.41)
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ter

Zyi‘w =E(y; - yijt_l) (vi — yflt—l)T
— E(FJ+ Gu, — Fyy 1) (F§ + Guy — Fijyy 1)
= E (FF — Gip) + Gue) (T~ Ggmr) F T+, GT) '
— FE(G=Gp) @ =) FT+GE (uu])'
= FY)  FT4+G2,GT (242)

t|t—1

. Izrac¢unamo funkcijo verjetja

L(y'0,%y) = _§ln 21 — ln|zym = 2 (U = Vi) Ey:‘lt,l (v = Vi)

(2.43)
. Z novimi informacijami nadgradimo napovedi za yy), in > it tako da veljata pogoja
Yelt = Ygjg—1 + E?Z‘t_IFTEyﬂlt . (y: - ygtfl) (244)
in
-
Ei’lt = Ei’lt 1 Zi’"t I Ey:‘ FEf‘t 1 (2.45)

. Sedaj posedujemo vse informacije za izra¢un napovedi za t 4+ 1, in sicer za za

: v oo
yt+1|t n Zt-{-l‘t'

Y1 = E (Yee—1) = E (gy—10¢ + ge€r1) = gy—1 (Yape) (2.46)

ter
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Etgﬂ\t =E @t+1 - ?/J\t—l—llt) @t+1 - §t+1|t)T
=F (qu@ + ge€tt1 — gy—lZ//\t\t) (quﬂt + Ge€ti1 — quﬂﬂt)T

=F (gy—l@t — Yue) + ge€t+1) (@\t — ?/J\t|t)T9;;r_1 + 6,:1192)
=g, 1L (@\t — Y)Y — Z/y\t\t)—r) gg;r—l + g E (€t+16tT+1) 90
= gy 150,91 + geTeg,
= Yy-1 (Etght—l - 2?\t—1FTZ sz’\tq) 9;1 +9:eg. (2.47)

X
Yijt—1

6. Ponovimo vse korake od 2 do 5 zat =2,3,4,....,T.

Na ta nacin smo dosegli, da je funkcija verjetja enostavno funkcija parametrov modela
DSGE. V naslednjem podpoglavju pa bomo povezali koncept bayesianskih metod pri

ocenjevanju zelenih parametrov modela s strukturo modela.
Teorija bayesianske verjetnosti

Cameron & Trivedi (2005) poudarjata velik pomen bayesianskih metod, ki jih imajo v
uporabni mikroekonometriji. To velja predvsem takrat, ko imamo opravka z bolj kom-
pleksnimi makroekonomskimi modeli, ki jim manjka analiticno prilagodljivih funkcij
verjetja. Slabost funkcij verjetja je maksimiranje funkcij z velikim Stevilom simulacij
in posledi¢no velike porabe rac¢unskega casa. Pri vec¢jih kompleksnih modelih ta nacin
ocenjevanja ni izvedljiv in mogo¢. Po drugi strani ima bayesianska metoda za razliko od
metode najvecjega verjetja to prednost, da je pri bayesianskem pristopu treba oprede-
liti verjetnostni model neznanih parametrov s priorno porazdelitvijo parametrov, ki so
predmet nasega zanimanja.® Na ta nacin se lahko z bayesianskimi metodami izognemo

zahtevnim algoritmom maksimiranja.

Inverzni zakon verjetnosti, kot se tudi imenuje Bayesov teorem, je opredeljen na na-
slednji nacin. Parameter 6 je vektor vrednosti parametrov, z y pa oznac¢imo vektor
podatkov. Verjetnost, da se zgodita hkrati p(y, 8), lahko zapisemo kot produkt po-
gojne verjetnosti y in mejne verjetnosti 6, kot je to opredeljeno v Cameron & Trivedi
(2005)

p(y,0) = p(y)p(0) = p(y|d)p(0) (2.48)

64Med raziskovalci predstavlja priorna porazdelitev parametrov najbolj sporni del bayesianske teo-
rije, saj vnos subjektivnih informacij do neke mere lahko vpliva na konéni razultat neke analize. Kljub
temu se je izkazalo, da je vpliv priorne porazdelitve zanemarljiv v analizah z velikim Stevilom vzorcev
ter relativno spro$¢enimi zafetnimi priornimi porazdelitvami (Cameron & Trivedi, 2005).
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Zgornji izraz lahko zapisemo tudi obratno

p(0.y) = p(0ly)p(y) (2.49)
Na osnovi obeh izrazov dobimo
p(0,y)
0,y) = 2.50
p(0,y) (o) (2.50)

V zgornjem zapisu verjetnost dogodkov y in # zamenjamo z zacetno enacbo p(y, ) =
p(y)p(0) = p(y|@)p(#) ter na ta nacin dobimo Bayesovo pravilo, ki je enako produktu

pogojne verjetnosti y in mejne verjetnosti 6 glede na mejno verjetnost y

p(y|0)p(0)

p(0ly) = o)

(2.51)
Bayesovo pravilo predstavlja verjetnost regresijskih parametrov pri danih podatkih
(Cameron & Trivedi, 2005). Zaradi neodvisnosti imenovalca p(y) od regresijskih para-

metrov 6, se zadnja enacba poenostavi v proporcionalni produkt

p(0ly) o< p(y|d)p(0) (2.52)

kjer s oc oznacimo proporcionalnost. Posteriorno porazdelitev parametrov je oznacena
s p(Aly), priorno porazdelitev parametrov s p(), izraz p(y|f) pa predstavlja pogojno

verjetnost podatkov oziroma funkcijo verjetja (Cameron & Trivedi, 2005).

Priprava modela za ocenjevanje parametrov ter prilagoditev opazovanih spremen-
ljivk

Preden se lotimo ocenjevanja modela z bayesianskimi metodami, je potrebno teoretic¢ni
dinamic¢ni stohasti¢ni model sploSnega ravnotezja najprej stacionirati. Produktivnostni
sok Z;, ki vstopa v model kot izvor tehnologije v produkcijski funkciji, je namre¢ po
naravi nestacionaren, kar pomeni da s ¢asom konstantno narasca tudi v ustaljenem
stanju. Pri tem uporabimo preprosto reSitev, in sicer da se modelske spremenljivke
(kot so bruto domaci proizvod Y;, kapital K;, delo L;, in druge), ki vsebujejo trendno
komponento, deli z rastjo tehnologije oziroma produktivnosti (Guerrén-Quintana &
Nason, 2012), tako da velja

Yy = (2.53)
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Glede na to, da v proces ocenjevanja modela vstopajo tudi dejanski podatki, je tudi te
potrebno ustrezno stacionirati in prilagoditi (Pfeiffer, 2017). Modelska spremenljivka y,
tako predstavlja deviacijo bruto domacega proizvoda od dolgoro¢nega trenda oziroma
ustaljenega stanja in ima nic¢elno sredino. Dejanski podatek bruto domacega proizvoda,

¥ mora torej ustrezati teoreti¢ni spremenljivki modela, tako da velja

v =y (2.54)

Podobno postorimo to s spremenljivko opazovane inflacije, ki tako predstavlja odstotno

razliko dejanske inflacije od Zelene inflacije v ustaljenem stanju

T =t —-T = (2.55)

kjer Zelena inflacija, 7, predstavlja 2 % ciljane inflacije, kar je tudi cilj Evropske cen-
tralne banke. Kar se ti¢e nominalne obrestne mere, 7;, pa se po navadi uporabi odklon
dejanske vrednosti trenutne obrestne mere od povpre¢ne obrestne mere nekega obdo-
bja, saj v nasprotju z inflacijo pri obrestnih merah ni ciljane institucionalne vrednosti.
Ce imamo opravka s Cetrtletnimi podatki, lahko nominalno obrestno mero r; preobli-

kujemo v

obs 7a;fiatoz ,r,glata
ry”® = log (1 + 400 ) — log (1 + 400 > =7 (2.56)

Predstavljene so bile tri tipi¢ne transformacije podatkov v ustrezne opazovane spre-
menljivke, ki so primerne za ocenjevanje tipicnega dinamic¢nega stohasti¢nega modela

splosnega ravnotezja.
Ocenjevanje in Metropolis-Hastingsov algoritemn MCMC in posteriorni rezultati

S (subjektivnimi) priornimi vrednostmi in opazovanimi spremenljivkami je sedaj dina-
micni stohasti¢ni model splosnega ravnotezja pripravljen za ocenjevanje. Do posterior-
nih vrednosti pridemo s tako imenovanim Metropolis-Hastingsovim algoritmom MCMC
(angl. Metropolis-Hastings Markov Chain Monte Carlo algorithm), ki ga je razvil Ha-
stings (1970). Metropolis-Hastingsov algoritem MCMC pri¢ne svojo rutino s Startne
pozicije dane v vektorju priornih vrednosti, ©; . S pomoc¢jo Kalmanovega filtra prido-
bimo oceno vektorja priornih vrednosti @170 v okviru funkcije verjetja £ (Vr|01;0,),
kjer Yr vsebuje informacije opazovanih spremenljivk, vektor ©y pa vrednosti kalibrira-
nih parametrov. Na podlagi tega Metropolis-Hastingsov algoritem MCMC stori korak
naprej v svoji okolici ter s pomocjo rutine Kalmanovega filtra zapise novo oceno vre-

dnosti v vektor ©y j, ki sledi naklju¢nemu sprehodu (angl. random walk) na podlagi
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zakona dinamike opredeljenega kot

@1’1 = @)170 + stl (257)

w je skalarna vrednost velikosti koraka, ki ga naredi Metropolis-Hastingsov algoritem
MCMC, D pa je dekompozicija kovarianéne matrike ©; s Choleskyjevo faktorizacijo.
Metropolis-Hastingsov algoritem MCMC se nato na podlagi dvofaznega procesa mini-
mizacijske funkcije odloc¢i, ali bo obdrzal zacetni niz ocen (:)170 ali pa bo presel na nov
niz predlaganih ocen ©;;. Po odloc¢itvi se Metropolis-Hastingsov algoritem MCMC
znova vrne v fazo delanja novega koraka. Tako se proces ponavlja do Stevila korakov,

ki mu ga je doloc¢il uporabnik.

Po zaklju¢enem procesu se Metropolis-Hastingsov algoritem MCMC ustavi s posteri-

ornimi vrednostmi, P (Vr|01; Os).
Funkcije impulznih odzivov in dekompozicija Sokov

Po koncanem ocenjevanju imamo na voljo ve¢ moznosti, kaj lahko storimo s pridoblje-
nimi rezultati. Lahko se jih uporabi za potrebe napovedovanja, ali pa se jih uporabi
za Studijo posameznih Sokov oziroma historiéno dekompozicijo Sokov. Slednje je pred-
vsem uporabno pri oblikovanju in implementaciji morebitnih ekonomskih politik, saj
tako funkcije impulznih odzivov, kot tudi dekompozicija Sokov omogoca poglobljeno

studijo vplivov ekonomskih pojavov ter njihovih prepletan].

Kot Ze receno, s funkcijami impulznih odzivov poskusamo prikazati dinamiko posa-
meznega Soka na druge ekonomske spremenljivke skozi ¢as. Prikazejo magnitudo in

vztrajnost nekega Soka. V splosnem jih zapisemo kot

ye = Fyp1+ A'sy (2.58)

kjer je impulzni odziv, ZR ;, opredeljen kot

(2.59)
IR, =F xIR,_1, zaT=2,...h

{ IR, = A ls,
Se bolj jasno sliko dogajanja v nekem gospodarstvu, pa dobimo s prikazom dekom-
pozicije Sokov. Gre namre¢ za historicni prikaz dinamike opazovane spremenljivke
ter modelsko oceno prispevkov razlicnih v modelu specificiranih Sokov na opazovano
spremenljivko. V sploSnem zapiSemo dekompozicijo Sokov kot kumulativni sestevek

strukturnih Sokov opredeljenih v modelu
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t—2
Y= "y + Z FiA e 4 zat>1 (2.60)

5=0
Programsko orodje

Zaradi modelske kompleksnosti modelov DSGE in za potrebe numeri¢nih izra¢unov
v teoretiénem delu disertacije uporabimo prosto dostopni statisti¢ni paket Dynare, ki
uporablja Matlabovo programsko okolje, njegova naloga pa je resevanje, simuliranje in
ocenjevanje dinamicnih stohasti¢nih modelov splosnega ravnotezja (Mancini Griffolli,
2007; Adjemian & drugi, 2011).
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Priloga 3: Tabele in indeksi skupne faktorske produktivnosti in produktiv-

nosti dela

Tabela 3.1: Tabela drzav in njihovih zacetnic

Zaporedna | Zacdetnica Drzava
Stevilka

1 AT Avstrija
2 BE Belgija
3 BG Bolgarija
4 CY Ciper
5 CZ Ceska
6 DE Nemcija
7 DK Danska
8 EE Estonija
9 ES Spanija
10 FI Finska
11 FR Francija
12 GR Gréija
13 HR Hrvaska
14 HU MadZzarska
15 IE Irska
16 1T Ttalija
17 LT Litva
18 LU Luksemburg
19 LV Latvija
20 NL Nizozemska
21 NO Norveska
22 PL Poljska
23 PT Portugalska
24 RO Romunija
25 SE Svedska
26 SI Slovenija
27 SK Slovaska
28 UK Zdruzeno Kraljevstvo
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Slika 3.1: Indeksi skupne faktorske produktivnosti (TFP), povprecne produktivnosti dela (na
§t. zaposlenih) ter povpreéne produktivnosti dela (na §t. opravljenih ur), (2010 = 100)

AT BE BG CY
120 120
100 100
100 110
90 80 100
80 80 60 90
T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
(074 DE DK EE
120 110 150
100
1004 100+ 4
80 100
90
80
60 80 50
DU T T T 1 T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
ES Fl FR GR
110 | 110 1104
100 08
100 i i
80 90
90
90 60 80
DU T T T 1 T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
HR HU IE IT
4 150
110 100 1054
1004 80 ey 100+
90
60 50 95
DU T T T 1 T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
LT LU LV NL
150 110 150 1104
1004
100 100+ 100+
90
50 90 50 80
T 1 T 1 T T T 1 T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
NO PL PT RO
110 120+ 120
100
100 100+ 100
90 80 80
80 60 80 60
T 1 T 1 T T T 1 T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
SE Si SK UK
1004 1201 150 1101
1004 1004
q 100
. o / %0
60 60 50 80
DUV T T T 1 T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
skupna faktorska produktivnost (TFP) — povprecéna produktivnost dela ($t. zap.)

povpre¢na produktivnost dela (§t. opr. ur)

Vir: Eurostat, Evropska komisija, lastni izracuni.
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Tabela 3.2: Korelacije med skupno faktorsko produktivnostjo (TFP) in povprecno
produktivnostjo dela po drZavah

‘ PTFP; ,,ATN; , PTFP; ., ATN; ;
1 SE 0.0904%** 0,9907%**
2 SK 0,9870%%* 0,9826%%*
3 LT 0,9799*** 0,9664***
4 FI 0,9798*** 0,9759***
5 CZ 0,0769%%* 0,9758%%*
6 AT 0,9745%** 0,8953***
7 BE 0,9694*** 0,9444***
8  SI 0,0618%%* 0,9625%+*
9 UK 0,9580*** 0,9579***
10 LV 0,9568*** 0,9610%**
11 GR 0,9497%** 0,8322%**
12 DE 0,9471%%* 0,9228%**
13 PL 0,9404*** 0,9401***
14 DK 0,9393*** 0,8790%**
15 RO 0,0389%%* 0,9346%%*
16 HU 0,9275%** 0,7754%**
17 1IE 0,9232%** 0,8816***
18 NO 0,0102%%* 0,8616%+*
19 FR 0,9025%** 0,9459***
20 NL 0,9009%*** 0,9198***
21 IT 0,8065%** 0,5109%*
22 LU 0,8824*** 0,8164***
23 CY 0,8692%** 0,7634***
24 BG 0,7773%%* 0,7968%**
25 EE 0,7687*** 0,4093*
26 PT 0,7012%** 0,6730***
27 HR 0,5205%* 0,3520
28 ES 0,3304 0,2439
Skupaj 0,8557*** 0,8325%**

¥R p < 0,01, ** p < 0,05, *p <0,1.
*Opomba: Produktivnost izra¢unana na podlagi $tevila opravljenih ur.
Vir: Eurostat, Fvropska komisija, lastni izracuni.
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Priloga 4: Indeksi inflacij, produktivnosti, kontrolnih spremenljivk ter si-

mulacij

Slika 4.1: Inflacijska indeksa trgovalnega (pz:t) in netrgovalnega sektorja (p%) po drzavah
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Vir: Eurostat, lastni izracuni.
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Slika 4.2: Produktivnostni indeksi trgovalnega (Azt) in netrgovalnega sektorja (A%) PO
drzavah (2010 = 100)
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Vir: FEurostat, lastni izracuni.
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Slika 4.3: Relativni inflacijski indeksi (pﬁT) in produktivnostni indeksi (AZtN) med obema
sektorjema po drZavah (2010 = 100)
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Vir: Furostat, lastni izracuni.
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Slika 4.4: Indekst realnega bruto domacega proizvoda (bdp;;), izvoza blaga in storitev (izv; ;)

ter drZavne potrodnje (drz;.), (2010 = 100)
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Vir: FEurostat, lastni izracuni.
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Slika 4.5: Indeksi simulirane inflacije, inflacije HICZP in agregatnega deflatorja bruto
dodane vrednosti po drzavah (2010 = 100)
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Vir: Furostat, lastni izracuni.
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Slika 4.6: Indeksa simulirane inflacije in simulirane inflacije brez ucinka HBS po drZavah
(100 = zacetek obdobja opazovanja - po drZavah razlicéno)

AT BE BG CY
140+ 140 3004 150
120 / 120 200 f
100 100 100 100
- : : : - : : : - : : : : : : :
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
cz DE DK EE
200 140 160 250
140 200+
150 120
120 150-]
100 100 100 100
T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
ES Fl FR GR
160 140 140 140
140 120
120 120+
120 100
100 80 100 1001
T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
HR HU IE IT
150 200 140
160
150 iKq 120
120
100 100 100 100
T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
LT LU LV NL
200 200 140
200
150 ] / 150 120
1004 100 100 100
T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
NO PL PT RO
250 . 140 250
200 200
150 o 120 150
100 80 100 100
T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
SE Sl SK UK
130 160 200 140
120 140
150 120
110 120
ey 100 100 100
T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020
simulirana inflacija — simulirana inflacija brez u¢inka HBS

Vir: FEurostat, lastni izracuni.
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Priloga 5: Robustnost rezultatov dinami¢nega panelnega modela z u¢inkom

HBS

Tabela 5.1: Opisna statistika diferenciranih logaritmiranih spremenljivk modela s Sibkejsimi

definicijami trgovalnosti sektorjev

Spremenljivka Stevilo Sredina Standardni Minimum Maksimum
opazovanyj odklon
AngtT* 629 0,0067 0,0643 -1,2540 0,2259
AATN* 619 0,0164 0,0953 -1,8765 0,6618
ApNT 629 0,0131 0,0495 -0,7498 0,3040
AA}}V** 619 0,0154 0,0783 -0,8235 1,0698
Abdp; + 647 0,0244 0,0345 -0,1878 0,2234
Aizv; ¢ 642 0,0548 0,0696 -0,2276 0,3314
Adrz; ¢ 642 0,0166 0,0366 -0,3530 0,3644

*Opombi: Strogo trgovalni sektor, preostali sektorji so netrgovalni.

**Opombi: Strogo netrgovalni sektor, preostali sektorji so trgovalni.

Vir: Furostat, lastni izracuni.
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Tabela 5.2: Rezultati diferencnega dinamicnega panelnega regresijskega modela s Sibkejsimi
definicijami trgovalnosti sektorjev

Spremenljivka | Model 1*  Model 2*  Model 3** Model 4**
Api-\”tqil 0,0212 0,0119 0,1087 0,0959
(0,069) (0,074) (0,065) (0,064)
AA{tN 0,1870%* 0,2213%* -0,1193 -0,1280
(0,106) (0,101) (0,090) (0,093)
AA{,{V_ 1 0,0221 0,0149 0,0471 0,0449
(0,025) (0,023) (0,047) (0,046)
Abdp; -0,0096 -0,0261 0,1713 0,1672
(0,132) (0,135) (0,286) (0,254)
Aizv g -0,0511 -0,0534 -0,0719** -0,0669*
(0,033) (0,037) (0,032) (0,034)
Adrz; ¢ 0,3520%** 0,3534*** 0,4973*** 0,4785***
(0,086) (0,086) (0,102) (0,109)
Diriza -0,0154 -0,0162%* -0,0065 -0,0074
(0,010) (0,009) (0,020) (0,016)
DAiTzvka-m -0,0609 -0,1078 0,2017** -0,1941%**
(0,148) (0,147) (0,086) (0,092)
casovni trend -0,0003 -0,0003
(0,000) (0,000)
konstanta 0,0021 0,6606 0,0069 0,5905
(0,004) (0,486) (0,006) (0,398)
Stevilo opazovanj 591 591 591 591
Stevilo drzav (skupin) 28 28 28 28
Stevilo instrumentov 24 25 24 25
Test AR(1) (Pr > z) 0,018 0,019 0,004 0,004
Test AR(2) (Pr > z) 0,820 0,898 0,495 0,519
Hansenov test x2(15) 12,58 10,92 16,61 15,19
Verjetnost (p) > x> 0,635 0,758 0,343 0,438
Instrumenti — standardni: Abdp;, Aizv;, Adrz;, Diriza,
D AN rizas konst., (Cas. trend)
~ GMM: ApNT, AATN

*** p < 0,01, ¥* p < 0,05, * p < 0,1; standardni odkloni so v oklepaju.
*Opombi pri modelih 1 in 2: Strogo trgovalni sektor, preostali sektorji so netrgovalni.

**Opombi pri modelih 3 in 4: Strogo netrgovalni sektor, preostali sektorji so trgovalni.

Vir: lastni izracuni.

Tabela 5.3: Opisna statistika diferenciranih logaritmiranih spremenljivk na cetrletni frekvenci

Spremenljivka Stevilo Sredina Standardni Minimum Maksimum
opazovanj odklon
AngtT 2668 0,0025 0,0240 -0,2387 0,2524
AATN 2628 0,0036 0,0476 -0,4402 0,4270
AATN* 2607 0,0036 0,0515 -0,4992 0,3601
Abdp; 1 2688 0,0054 0,0271 -0,1611 0,2048
Aizv; ¢ 2668 0,0108 0,0552 -0,3397 0,5854
Adrz; ¢ 2668 0,0035 0,0612 -0,5624 0,6511

*Opomba: Produktivnost izra¢unana na podlagi $tevila opravljenih ur.

Vir: Furostat, lastni izracuni.
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Tabela 5.4: Rezultati alternativnega diferencnega dinamicnega panelnega regresijskega modela
na cetrletnih podatkih

Spremenljivka | Model 1 Model 2 Model 3* Model 4*
Apj.YtT_ N 0,0349 0,0344 0,0192 0,0186
(0,079) (0,079) (0,072) (0,072)
AAZ{V 0,1594%*%  0,1602*%*  0,1405%** 0,1413%%*
(0,075) (0,075) (0,037) (0,037)
AAZtJ\Ll 0,0501* 0,0499* 0,0690*** 0,0691***
(0,026) (0,026) (0,022) (0,022)
Abdp; ¢ -0,0571 -0,0573 -0,0435 -0,0437
(0,079) (0,079) (0,084) (0,084)
Adzv; ¢ 0,0086 0,0084 0,0010 0,0011
(0,031) (0,031) (0,037) (0,037)
Adrzi 0,0226 0,0225 0,0215 0,0215
(0,014) (0,014) (0,013) (0,013)
D 0,0023 0,0024 0,0020 0,0022
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
D» -0,0006 -0,0004 -0,0008 -0,0007
(0,003) (0,003) (0,004) (0,004)
Ds -0,0020 -0,0019 -0,0018 -0,0017
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Diriza -0,0038 -0,0035 -0,004 -0,0037
(0,002) (0,002) (0,003) (0,003)
DuTN y jrive -0,1134  -0,1144 -0,0752 -0,0764
' (0,074) (0,074) (0,047) (0,046)
casovni trend -0,0001%** -0,0001%*
(0,000) (0,000)
konstanta 0,0021 0,2614** 0,0023 0,2424**
(0,002) (0,095) (0,002) (0,102)
Stevilo opazovanj 2600 2600 2579 2579
Stevilo drzav (skupin) 28 28 28 28
Stevilo instrumentov 27 28 27 28
Test AR(1) (Pr > z) 0,004 0,004 0,005 0,005
Test AR(2) (Pr > z) 0,047 0,048 0,031 0,031
Hansenov test x2(15) 19,19 19,32 21,17 21,22
Verjetnost (p) > x? 0,205 0,199 0,132 0,130
Instrumenti — standardni: Abdp;, Aizv;, Adrz;, Dgriza,
DTN priza» P1, D2, D3, konst., (cas. trend)
— GMM: ApNT | AATN

Rk < 0,01, ¥ p < 0,05, * p < 0,1; standardni odkloni so v oklepaju.
*Opombi pri modelih 3 in 4: Produktivnost na podlagi stevila opravljenih ur.

Vir: lastni izracuni.
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Priloga 6: Diagnostika modela DSGE z u¢inkom HBS

Slika 6.1: Priorne in posteriorne porazdelitve Sokov modela DSGE z ucinkom HBS
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Vir: lastni izracuni.

Slika 6.2: Priorne in posteriorne porazdelitve parametrov modela DSGE z ucinkom HBS
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Vir: lastni izracuni.
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Slika 6.3: Diagnostika posameznih Sokov v modelu DSGE z ucinkom HBS

0.04 me 0.25 z 0.4 N 0.6 ZNe
0.2 0.4
0.03 N
0.15 o 0.2
0.02 0.1 o
o
0.01 0.05 02
o 04
02
o
-0.05 06
-0.01 01 04 08
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
e [ « e
05 27 06 z1; 4 or 04 o,
0.2 0.4
0.5 0.2
0.1 0.2
o o
o o
r 02
01 02 05 °
02 04 -1 04
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
p N 04 GN
05
0.2
o
o
05
0.2
B °
15 04
5 10 15 20 B 10 15 20

Vir: lastni izracuni.

Slika 6.4: Konvergencna statistika modela DSGE z uc¢inkom HBS

Interval

Vir: lastni izracuni.
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Priloga 7: Diagnostika modela DSGE s Soki v cenah nafte

Tabela 7.1: Test stacionarnosti originalnih ter transformiranih opazovanih spremenljivk -

test ADF
Spremenljivka oblika St. Kriti¢na t-test verjetnost
spremenljivke opaz. vrednost* (p)
bruto domaci orig. 95 -2,58 -0,81 0,8104
proizvod (SI) transf. 64 -2,59 -3,48 0,0117
drZzavni orig. 93 -2,58 -2,01 0,2802
izdatki (SI) transf. 64 -2,59 -2,24 0,1913
zaposlenost orig. 76 -2,58 -1,85 0,3519
(ST) transf. 64 -2,59 -10,32 0,0000
davéna stopnja orig. 80 -2,58 -2,76 0,0672
troSarin (SI) transf. 64 -2,59 -2,87 0,0539
osnovna orig. 68 -2,58 -2,44 0,1326
inflacija (SI) transf. 59 -2,59 -3,19 0,0250
HICZP orig. 89 -2,58 -2,69 0,0783
(ST) transf. 61 -2,59 -2,70 0,0789
bruto domaci orig. 96 -2,58 -1,10 0,7114
proizvod (EA) transf. 61 -2,59 -3,51 0,0111

*Opomba: kriti¢na vrednost pri p =0, 1.

Vir: FEurostat, lastni izracuni.

Slika 7.1: Priorne in posteriorne porazdelitve Sokov modela DSGE s Soki v cenah nafte
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Slika 7.3:

Diagnostika posameznih Sokov v modelu DSGE s Soki v cenah nafte

Slika 7.2: Priorne in posteriorne porazdelitve parametrov modela DSGE s Soki v cenah nafte
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Slika 7.4: Konvergencna statistika modela DSGE s Soki v cenah nafte
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