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Pandemijski izazov: kako razdvojiti Sok ponude i Sok
potraznje u uvjetima bolesti COVID-19

Lovorka Grguri¢, Ozana Nadoveza Jeli¢, Nina Pavi¢ Letaluie Gl

modeliranje

Makroekonomski $ok izazvan pandemijom bolesti COVID-19 rezultirao je FE—
godi$njom stopom pada BDP-a od rekordnih 8,1% u 2020. godini. Takva su
kretanja rezultat makroekonomskog Soka bez presedana, koji je istodobno
utjecao i na ponudu i na potraznju. Tako velik $ok izazov je za procjenu
potencijalnog BDP-a, neopazive varijable koju je teSko sa sigurnoScu
procijeniti i u stabilnim gospodarskim uvjetima. Kljucno pitanje na koje je
potrebno odgovoriti pri procjeni potencijalnog BDP-a u uvjetima koronakrize
odnosi se na ras¢lambu Soka na Sok ponude i Sok potrazZnje. lako se na to
pitanje ne moZe sa sigurno$cu odgovoriti, u ovom se radu opisuje nekoliko
mogucih metodolo$kih rieSenja i kalibracija za procjenu potencijalnog BDP-a
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savjetnica u Direkciji za

u uvjetima pandemije te se analiziraju osnovne karakteristike procjena za savjetnica u Direkciji za
Hrvatsku. U radu se predlaze osnovna procjena potencijalnog BDP-a koja modeliranje i docentica

pokazuje da je, unato¢ znacajnom pretpostavijenom padu potencijalnog BDP-a na Ekonomskom

u 2020. godini, otvoren rekordno velik negativan jaz BDP-a u Hrvatskoj.

U ovom se radu opisuju i modeliraju moguci u¢inci pandemije bolesti
COVID-19 na potencijalni BDP Hrvatske. U radu se predstavlja konceptualni
okvir za procjenu potencijalnog BDP-a te se upozorava na vaznost procjena
potencijalnog BDP-a za nositelje ekonomskih politika, posebno za njihovu
stabilizacijsku ulogu u gospodarstvu. Rad upucuje na probleme procjena
potencijalnog BDP-a u uvjetima makroekonomskog Soka bez presedana gL
te predstavlja navedene probleme s pomocu cetiri ¢esta pristupa procjeni Nina Pavié
potencijalnog BDP-a (1. univarijatni Hodrick-Prescottov (HP) filtar, 2. metoda
proizvodne funkcije koju koristi HNB, 3. jednostavni multivarijatni filtar i
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glavna stru€na suradnica
u Direkciji za modeliranje

4) multivarijatni filtar koji ukljucuje proizvodnu funkciju). Ocjena uc¢inaka

pandemijske krize na potencijalni BDP pracena je analizom i obrazlozenjima transmisijskih
kanala putem kojih su epidemioloSke mjere utjecale (i nastavljaju utjecati) na potencijalni
BDP, i to u okviru pristupa utemeljenog na proizvodnoj funkciji na koji se oslanja HNB.

U radu se posebna pozornost pridaje identifikaciji prirode Soka, odnosno dekompoziciji
ukupnog Soka na Sok ponude (permanentni dio i privremeni dio uzrokovan mjerama
zatvaranja) 1 privremeni Sok potraznje. U radu se isto tako opisuju implikacije neizvjesnosti
glede relativnog znacenja pojedinih Sokova s obzirom na to da ova dekompozicija ima vazne
implikacije za jaz BDP-a.

Konacno, u radu se predlaze osnovna procjena potencijalnog BDP-a u Hrvatskoj te nekoliko
mogucih nacina rjeSavanja problema procjene potencijalnog outputa u uvjetima koronakrize.
Pritom se kod prijedloga osnovne procjene, u kojoj pretpostavljamo da se dogodio strukturni
lom u trend 1 ciklus komponenti ukupne faktorske produktivnosti (TFP-a), vodi racuna o
ESB-ovim (2020.) preporukama o poZzeljnim svojstvima procjene potencijalnog BDP-a i
ekonomskim implikacijama kalibrirane dekompozicije Soka u 2020. godini na Sok ponude
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1 Sok potraznje. Stoga je kalibracija provedena tako da revidirana procjena potencijalnog
BDP-a zadovoljava sljedece kriterije: 1) povijesne procjene — dali smo prednost kalibraciji
kod koje su revizije povijesnoga potencijalnog outputa i totalne faktorske produktivnosti

Sto manje, 2) jaz BDP-a dekomponiran je na Sok potraznje i Sok ponude uz pomo¢ HNB-

ova polustrukturnoga makroekonometrijskog modela PACMAN i Phillipsove krivulje tako
da implicirani jaz BDP-a bude uskladen s pretpostavkom da bi jaz BDP-a trebao biti glavni
faktor u objaSnjavanju kretanja temeljne inflacije te 3) procjena stope rasta TFP-a u dugom se
roku vrac¢a na pretpandemijsku razinu.

Rezultati procjene potencijalnog BDP-a i jaza BDP-a u kojoj pretpostavljamo da se dogodio
strukturni lom u trend i ciklus komponenti TFP-a prikazani su na Slici 1. Prema tim
procjenama potencijalni BDP u 2020. godini privremeno pada za oko 1,6% ponajprije pod
utjecajem snaznog pada TFP-a izazvanog pandemijom, ¢iji je negativan doprinos procijenjen
na 2,8%. Takav pad potencijalnog BDP-a implicira negativan jaz BDP-a od 4,8%. Takoder,
takva procjena implicira da je otprilike 40% ukupnog pada BDP-a u 2020. godini moguce

objasniti Sokom ponude, dok se ostatak pripisuje negativnom Soku potraznje.

Slika 1. Procjena jaza BDP-a, stopa rasta potencijalnog BDP-a i doprinosi faktora rastu
potencijalnog BDP-a
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Takoder, primijenjena metodologija pokazuje kako pozitivan doprinos potencijalnom rastu
dolazi od rada i kapitala, pri ¢emu je pozitivan doprinos kapitala u 2020. nizi od pozitivnog
doprinosa u 2019. prije svega zbog kontrakcije investicija u 2020. godini. Pozitivan doprinos
rada potencijalnom rastu usporediv je s onim iz pretpandemijske godine te je rezultat i dalje
optimisti¢nih procjena vezanih uz prirodnu stopu nezaposlenosti.

U dugom se roku pretpostavlja da ¢e stope potencijalnog rasta BDP-a i TFP-a konvergirati
svom dugorocnom prosjeku te iznositi oko 1,8% odnosno 1%. Najveci se doprinos rastu
potencijalnog BDP-a o¢ekuje od kapitala zbog optimisti¢nih prognoza o kretanju investicija
u idu¢im godinama povezanom s fondovima EU-a i obnovom grada Zagreba. S druge
strane, doprinos rada u dugom bi roku mogao biti neutralan, pri ¢emu bi pad stanovnistva u
radnoj dobi 1 sati rada mogli biti nadoknadeni pozitivnim doprinosom pada prirodne stope
nezaposlenosti i vece participacije na trzistu rada.
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S obzirom na to da u radu pokazujemo da su procjene potencijalnog rasta i jaza BDP-a vrlo
osjetljive na odabir metodologije izraCuna te da bi dobivene ocjene trebalo kontinuirano
evaluirati, osnovna ocjena jaza BDP-a usporedena je s alternativnim pokazateljima poslovnog
ciklusa.

Slika 2. usporeduje osnovnu procjenu jaza BDP-u Hrvatskoj u uvjetima trenutacne krize s
procjenom jaza BDP-a Europske komisije 1 alternativnim pokazateljem poslovnog ciklusa —
stopom iskoriStenosti kapaciteta. lako je osnovna procjena potencijalnog BDP-a uskladena

s oba pokazatelja, treba naglasiti kako je predloZena procjena preliminarna s obzirom na to
da su trajanje pandemije i s pandemijom povezane Vladine mjere za suzbijanje Sirenja virusa
1 dalje nepoznati. Stoga i za procjene potencijalnog BDP-a za Hrvatsku vrijedi napomena
ESB-a (2020.) da su sve kvantitativne procjene u ovom trenutku neizvjesne te da se mogu
ocekivati ex post revizije kako razmjeri 1 trajanje krize budu postajali jasniji.

Slika 2. Usporedba jaza BDP-a i stope iskoriStenosti kapaciteta u Hrvatskoj
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Napomena: Jaz BDP-a iskazan je kao udio u potencijalnom BDP-u, a stopa iskoriStenosti
kapaciteta kao udio u ukupnom proizvodnom kapacitetu na razini preradivacke industrije.

Izvori: Europska komisija, Gospodarske prognoze Europske komisije, jesen 2020.; izracuni
autora

U svakom sluc¢aju, unato¢ znacajnom pretpostavljenom padu potencijalnog BDP-a u 2020.
godini, u toj je godini otvoren rekordno velik negativan jaz BDP-a u Hrvatskoj. Razvoj
dogadaja vezanih uz pandemiju jest neizvjestan, ali u ovom je trenutku iznimno vazna
pravodobna reakcija monetarnih i fiskalnih vlasti. Snazne ekspanzivne mjere nuzan su uvjet
za stabilizaciju gospodarstva i njegova brzeg oporavka, ne samo u kratkom ve¢ vjerojatno i u
srednjem roku.
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