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1 zvori na inFlacijata vo Makedonija

Apstrakt
Ekonomskata teorija e soglasna deka, na dolg rok, prekumerniot
monetaren rast~ e glavniot dvigatel na infFlacijata, me|utoa, na kus rok,
inFlacijata mo e da bide predizvikana od razli~ni nominalni i realni
{okovi. Vo trudot se prika~ani rezultatite od empiriskata analiza na
izvorite na inflacijata vo Makedonija vo periodot po monetarnoto
osamostojuvawe. Pritoa, istra uvaweto poka uva deka postoi golema
razlikavo izvorite na inFlacijata vo periodot na visoka inflacija i vo
poststabilizacioniot period. Imeno, vo prviot period, inFlacioniot
process e generiran od nominalnite {okovi, kako {to se porastot na
naemninite 1 platite 1 nominalnata deprecijacija na denarot. Od druga
strana, vo vtoriot period, nominalnite varijabli go gubat zna~eweto vo
inFlacioniot process, koj prete no e pod vlijanie na promenata na
relativnite ceni.
Klu~ni zborovi: inFlacija, regresija, monetarna politika.
JEL klasiFikacioni broevi: E31, E52.

Voved

Nasproti kontroverzite povrzani so Famozniot monetaristi~ki
stav deka "inFlacijata, sekoga{ i1 sekade, e monetaren Fenomen", sepak,
ekonomskata profesija e soglasna deka, na dolg rok, prekumerniot
monetaren raste” e glavniot dvigatel na infFlacijata. Me|utoa,
spomenatiot konsenzus za inFlacijata kako monetaren fenomen va i
samo kako dolgoro~na regularnost, dodeka kusoro~nata vrska me|u parite
I cenite e mnogu poneizvesna. Vo isto vreme, Fiskalnite teorii na
inFlacijata, teoriite za inFlacija na tro{ocite, strukturalisti~kite
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politi~kiot deloven ciklus itn. postojano I uporno se nametnuvaat kako
alternativni objasnuvawa na izvorite na inflacijata.

Ottuka, empiriskite istra uvawa na izvorite na infFlacijata,
verojatno, se edinstveniot pristap vo objasnuvaweto na inflatorniot
proces koj im stoi na raspolagawe na ekonomskite istra uva~i i
nositelite na ekonomskata politika. Se razbira, empiriskite
istra uvawa, sami po sebe, ne mo " at da doka " at ili da otFrlat odredena
ekonomska teorija, bidej}i, vo krajna merka, ekonomskata teorija e taa
koja treba da ponudi objasnuvawe na ekonomskite pojavi 1 procesi.
Me|utoa, empiriskite 1istra uvawa imaat nezamenlivo zna~ewe vo
identiFikuvaweto na Faktorite koi go pridvi uvaat inFflatorniot
proces vo nekoja konkretna zemja vo nekoj konkreten vremenski period.
Na toj na~in, empiriskite istra uvawa poka uvaat koja od
alternativnite ekonomski teorii e relevantna za konkretnata zemja vo
konkretniot period.

Inaku, dosega{noto iskustvo poka uva deka vo zemjite vo
tranzicija, inFlatorniot proces pominuva niz tri osnovni ¥Fazi.
Pritoa, dvi ~e~kite Faktori koi stojat pozadi inflacijata drasti~no se
razlikuvaat od edna do druga Faza. Taka, vo pove}eto zemji, inicijalnata
visoka inflacija be{e povrzana so liberalizacijata na cenite i
apsorbiraweto na monetarniot vi{ok (monetary overhang) akumuliran za
vreme na socijal izmot. Vsu{nost, kako {to zabele ~uva Kolodko (1994, str.
116), visokata infFlacijavo ovoj period, vo eden del, be{e inducirana, t.e.
taa deluva{e kako korektivna merka na ekonomskata politika kako del
na procesot na prilagoduvawe na ekonomijata. Vo vtorata Taza,
dinamikata na infFlacijata be{e povrzana so brzinata na strukturnite
reformi, kako: ukinuvaweto na subvenciite na dr ~avnite pretprijatija,
osloboduvaweto na kontroliranite ceni itn. Najposle, vo tretata Faza,
inFlatorniot proces e pod vlijanie na nekoi Faktori kako, na primer,
liberalizacijata na kapitalnite transakcii, efektite na eksternite
{okovi itn. Vlijanieto na razli~nite Faktori koi go pridvi "uvaat
inFlatorniot proces vo oddeInite Fazi na ekonomskata tranzicija u{te
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sposoben da ja objasni dinamikata na inflacijata vo zemjite vo
tranzicija. Toa pak deluva kako dopolnitelen argument vo prilog na
empiriskiot pristap vo otkrivaweto na izvorite na inflacijata.

Vrz osnova na seto toa, vo prodol “enie gi prika uvame
rezultatite od empiriskata analiza na izvorite na inFflacijata vo
Makedonija vo periodot po monetarnoto osamostojuvawe. Toa go pravime
so pomo{ na regresija na stapkata na inflacija, merena preku indeksot
na cenite na malo, vrz nekolku promenlivi vo periodot od maj 1992 do
juni 2003. Vo tie ramki, sprovedovme u{te dve posebni regresii: ednata
go pokriva periodot 1992-1995, dodeka drugata se odnesuva na periodot po
stabilizacijata na cenite, te. 1996-2003. Se razbira, vaka kusiot
primerok implicira deka analizata e osudena na ispituvawe na
kusoro~nata vrska me|u inflacijata i oddeInite golemini.

Trgnuvaj}i od nedostigot na konkretna teoretska specifikacijana
"vistinskiot" model, sposoben da ja objasni dinamikata na inflacijata
vo zemjite vo tranzicija, vo analizata primenuvame eklekti~ki pristap
koj, vo dadenite okolnosti, deluva pragmati~no. Imeno, analizata ja
zapo~nuvame so speciFicirawe na najop{t regresionen model, t.e. vo
po~etnata regresija vklu~uvame pove}e promenlivi koi ekonomskata
teorija i empiriskite istra uvawa gi poso~uvaat kako mo ™ ni pri~ini
na infFlacijata. Spored toa, osnovniot regresionen model e daden vo
slednava Forma:

Pt= ait+azpr1 + asm+ asw + asex + aeVt + Uy,

kade {to u; go pretstavuva t.n. disturbance term.

Za~1, stapkata na inFflacija ja regresirame vrz slednive
promenlivi: stapkata na inflacija vo izminatiot vremenski period,
monetarnite agregati, nominalnite naemnini 1 plati, devizniot kurs i
promenite na relativnite ceni. Izminatata inflacija e vklu~ena kako
regresor so cel da se ispita postoeweto na inercija vo dvi eweto na
inFlacijata - pojava koja e voobi~aena vo sovremenite ekonomii.
Prisustvoto na parite trebada poka™ e dali i1 nakus rok va™ i postavkata
za inFlacijata kako monetaren fenomen, naemninite i1 platite treba da
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kurs, sam po sebe, se nametnuvaa kako mo ~en izvor na inflacijata vo mala
otvorena ekonomija. Edinstveno, promenite na relativnite ceni ne se
javuvaat kako standarden regresor na in¥flacijata, no opravduvaweto za
nivnoto vklu~uvawe le” i vo empiriskite istra uvawa na inflacijata
Vo zemjite vo tranzicija.

Pritoa, site promenlivi se dadeni vo Forma na stapki na raste ~,
presmetani vrz osnova na podatocite za indeksite na ceni, monetarnite
agregati, nominalnite plati, nominalniot eFfektiven devizen kurs i
kursot na dolarot. BInaku, podatocite za monetarnite agregati,
nominalnite naemnini 1 plati 1 cenovnite indeksite se zemeni od
publikaciite na Narodna banka na Makedonija, dodeka podatocite za
nominalniot efFektiven devizen kurs se dobieni od Direkcijata za platen
bilans pri centralnata banka. Kako merka na promenite na relativnite
ceni e koristena simetri~nosta na raspredelbata na indeksot na cenite
na malo, presmetana vrz osnova na detalnata struktura na indeksot na
ceni na malo po grupi proizvodi, koja e sodr ana vo mese~nite
publikacii za cenite na Zavodot za statistika na Makedonija?
Rezultatite od osnovniot vregresionen model 1 alternativnite
speciFikacii se dadeni vo aneksot na trudot.

Monetarnata ekspanzija kako generator na inflacijata

Brojni empiriski istra uvawa ja potvrduvaat silnata vrska meju
monetarnite agregati i inFlacijata vo zemjite vo tranzicija. Pritoa, vo
nekoi zemji, parite se javuvaat kako pri~ina za porastot na cenite, a vo
drugi, tie pretstavuvaat mo}en indikator koj go predviduva idnoto
dvi ~ewe na inFlacijata.

Taka, Coorey, Mecagni and Offerdal (1997, 1998) poka uvaat deka
monetarniot raste” e dominanten izvor na inflacijata vo 21
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na inFlacija. Na slu~ajot na Polska, Pujol and Griffiths (1998) poka ™~ uvaat
deka vrskata meju parite i1 inFflacijata e dvostrana, no sepak,
po{irokite monetarni agregati imaat zna~ajna predviduva~ka mo} za
idnata inflacija koja raste so zgolemuvawe na vremenskiot horizont od
eden do {est meseci. Cufer (1997), Drenovec (1998) i Ross (1998) poka ~uvaat
deka vo Slovenija, po{irokite agregati vlijaat vrz inFflacijata so
zadocnuvawe od {est do devet meseci pri {to vlijanieto na parite
prete ~no se odrazuva vrz cenite na nerazmenlivite proizvodi. Najposle,
Cih&k and Holub (1998) davaat odredeni dokazi deka po{ irokite monetarni
agregati vlijaat vrz dvi eweto na cenite vo ~e{ka so zadocnuvawe od
pet do sedum meseci.

Sepak, od ovie istra uvawa ne treba da se izvle~e zaklu~okot deka
parite se javuvaat kako pri~initel na inflacijata vo site zemji vo
tranzicija. Imeno, postojat odredeni studii koi poka uvaat deka vo
nekoi zemji, vrskata me|u parite i cenite e obratna (cenite vlijaat vrz
parite) ili pak ne postoi nikakva vrska me|u ovie varijabli. Taka, Nikolic
(1999) ja analizira vrskata me|u monetarnite agregati i inflacijata vo
Rusija i zaklu~uva deka samo vo po~etniot period, po{irokite monetarni
agregati vlijaat vrz inflacijata, dodeka po oktomvri 1994 ne postoi
nikakva sistematska, stabilna vrska me|u inFlacijata 1 monetarnite
agregati. 0Isto taka, Mytkolli (2000) poka uva deka vo Albanija
monetarnite agregati ne vlijaat vrz dvi ~eweto na cenite, tuku vrskata e
obratna, t.e. monetarnata politika se akomodira na dvi ~eweto na cenite.
Vo prodol “enie, analiziraj}i ja vrskata me|Ju monetarnite agregati i
inFlacijata vo Polska, Christoffersen and Wescott (1999) doajaat do
sprotivni rezultati od onie na Pujol and Griffiths (1998). Imeno, tie
poka ~uvaat deka samo po{irokite monetarni agregati imaat odredeno
slabo vlijanie vrz inFlacijata, dodeka potesnata pari~na masa ne e
nikako povrzana so inflacijata. Najposle, analiziraj}i gi izvorite na
inFlacijata vo vode~kite tranzicioni ekonomii - Polska, ™e{ka i
Ungarija, Kutan and Brada (1999) poka ~uvaat deka, na kus rok, ne postoi

statisti~ki zna~ajna vrska me|u parite 1 inFlacijata.



[ to se odnesuva do ulogata na monetarniot raste~ kako izvor na
inFlacijata vo Makedonija, osnovnata regresija za periodot 1992-2003
poka " uva deka koeFicientite pred monetarniot raste” ne samo {to ne
se statisti~ki signiFikantni, tuku imaat i pogre{en znak i toava i za
site analizirani agregati - M1, M2 1 M2D (Aneks, tabela br. 1). Istite
rezultati se dobivaat i1 vo dvata oddelnite periodi: 1992-1995 i 1996-2003.
Ottuka, mo eme da zaklu~ime deka, vo analiziraniot period,
monetarniot raste” ne se javuva kako statisti~ki i ekonomski zna~aen
Ffaktor na infFlacijata, t.e. vrskata me|u inFflacijata i monetarniot
raste~ vo Makedonija ne e prisutna duri i na kus rok. Ovie rezultati se
vo soglasnost so Naumovska (2000, 2001), vo ~ija regresija, parite ne se
statisti~ki signiFfikanten Faktor na inflacijata, mejutoa tie se vo
sprotivnost so rezultatite na Bi{ev 1 Nenovski (1995, str. 88-89), kaj
koi, tekovniot monetaren raste- ne samo {to e statisti~Ki
signiFikanten, tuku i koeFicientot e mnogu visok.

Dvi ~eweto nadevizniot kurs i1 infFlacijata

Intuitivno, za devizniot kurs e rezervirano zna~ajno mesto vo
analizata na Faktorite koi vlijaat vrz inflacijata vo zemjite vo
tranzicija: od edna strana, pove}eto od niv se mali otvoreni ekonomii i,
ottuka, devizniot kurs ima direktno dejstvo vrz inFlacijata preku
cenite na razmenlivite proizvodi, izrazeni vo doma{nata valuta; od
druga strana, devizniot kurs ima i indirektno dejstvo vrz inFlacijata
preku cenite na uvoznite proizvodni Faktori, povtorno izrazeni vo
doma{nata valuta.

Pove}eto empiriski studii na izvorite na inflacijata vo zemjite
vo tranzicija go potvrduvaat vlijanieto na devizniot Kkurs. Taka,
analiziraj}i pove}e zemji vo tranzicija, De Broeck et al. (1997) utvrduvaat
deka promenite na devizniot kurs obi~no prethodat na dvi ~eweto na
inFlacijata. 1 Coorey, Mecagni and Offerdal (1997, 1998) poka ~uvaat deka
devizniot kurs, so zadocnuvawe od eden kvartal, ima zna~ajno vlijanie vrz
inFlacijata vo Centralna i Isto~na Evropa, iako toa e pomalo vo odnos
na parite. Cufer (1997) poka uva deka devizniot kurs ima zna-ajno

vlijanie vrz inflacijata vo Slovenija 1 toa samo vrz razmenlivite



proizvodi pri {to negovoto vlijanie se prenesuva mnogu brzo, te. za
~etiri meseci. Drenovec (1998) potvrduva deka devizniot kurs e glavniot
Faktor na inflacijata vo Slovenija, nabquduvano na sreden rok, dodeka
na kus rok, negovoto vlijanie e malku poslabo. Na ovaa linija se i
rezultatite na Ross (1998) koj, isto taka, poka uva deka parite i
devizniot kurs se najvanite izvori na inFlacijata vo Slovenija. Suranyi
and Vincze (1998) poka ~uvaat deka vo Ungarija, po 1995, devizniot kurs e
glavniot faktor vo dvi eweto na cenite so mnogu kus period na
prenesuvawe na efektite (pass-through period). Na slu~ajot na Polska,
Christoffersen and Wescott (1999) poka ~uvaat deka devizniot kurs e najsilno
povrzan so iInFlacijata, dodeka Pujol and Griffiths (1998) naolaat deka
devizniot kurs imamalo vlijanie vrz CPl inFlacijata, no golemo zna~ewe
za PPl inFlacijata.

Vo prodol “enie, go analizirame zna~eweto na nominalnata
deprecijacija na denarot kako izvor na infFlacijata. Kako {to poka uva
tabelata br. 1 od aneksot, nominalniot eFektiven devizen kurs se javuva
kako statisti~ki signiFfikanten Faktor na inflacijata, a isto taka,
inFlatornite efekti na nominalnata deprecijacija se 1 ekonomski
zna~ajni. Kako {to poka ~uva tabelata br. 2, nominalnata deprecijacijae
statisti~ki signiFfikanten i ekonomski zna~aen Faktor na inflacijata
1 vo periodot na visoka inflacija. Pritoa, dobienite rezultati se vo
soglasnost so Naumovska (2000, 2001). Najposle, tabelata br. 3 poka  uva
deka devizniot kurs ne e signifikanet vo periodot 1996-2003, {to
implicira deka negovoto zna~ewe bilo posebno izrazeno vo periodot na
nestabilnost na devizniot kurs, odbele ~an so intenzivna deprecijacija
na denarot so povremeni golemi devalvacii. Ovoj rezultat e vo
soglasnost so rezultatite na Bi{ev i Nenovski (1995, str. 93-94). Na toj
na~in, mo e da se zaklu~i deka slu~ajot na Makedonija go potvrduva
golemoto zna~ewe na devizniot kurs kako determinanta na inflacijata

vo mala otvorena ekonomija.
Porastot na naemninite i1 inflacijata

Privrzanicite na teoriite na inflacija na tro{ocite (glavno od

pro-kejnzijanskite pozicii) smetaat deka avtonomniot porast na



naemninite i platite e osnovniot izvor na porastot na cenite vo
sovremenite ekonomii. Vo zemjite vo tranzicija, porastot na naemninite
i platite vlijae vrz infFlacijata na pove}e na~ini: prviot efekt e
direkten, t.e. povisokiot porast na naemninite od produktivnosta na
trudot gi zgolemuva cenite; vtoro, povisokite plati naj~esto se
odgovorni za kreditnata 1 monetarnata ekspanzija; treto, indeksacijata
na naemninite i platite vodi kon inercijavo dvi ~eweto na infFlacijata;
i -~etvrto, neFleksibilnite relativni naemnini gi zgolemuvaat
tro{ocite na dezinflacijata i1 zaradi toa, inflacijata se odr uva
podolgo vreme (Coorey, Mecagni and Offerdal, 1998, str. 233). Sepak, te{ko e
apriori da se oceni relevantnosta na ovoj inflatoren izvor za zemjite vo
tranzicija: od edna strana, vo povel}eto zemji, sindikatite ne poseduvaat
dovolno mo} za da mo " at da pritiskaat za porast na naemninite; no, od
druga strana, vo zemjite so slaba Fiskalna disciplina, porastot na
platite vo javniot sektor mo e da bide zna~aen dvigatel na
inFlatorniot proces.

Coorey, Mecagni and Offerdal (1997, 1998) nao|aat deka raste "ot na
nominalnite naemnini e zna~aen Faktor vo inFlatorniot proces vo
I sto~na Evropa i porane{niot SSSR kade {to objasnuva 1/5 od stapkata
na inFlacija. 1 vo regresijata na Cottarelli, Griffiths and Moghadam (1998),
indeksacijata na naemninite se javuva kako zna~aen izvor na inflacijata.
Pujol and Griffiths (1998) poka ~uvaat deka porastot na naemninite, preku
efektite na indeksacijata, pretstavuva zna~aen i silen izvor na
inFlacijata vo Polska. Sli~en e i1 efektot na porastot na naemninite
vrz cenite vo Slovenija koj go naoja Cufer (1997). 1 Ross (1998) ja
identiFikuva vrskata me|u raste ot na naemninite i inflacijata, no
poka ~uva deka naemninite ne se avtonomen izvor na inflacijata, tuku
nivniot porast e iniciran od porastot na parite i devizniot kurs. U{te
pove}e, na primerite na Polska, ~e{ka 1 Ungarija, Kutan and Brada (1999)
poka uvaat deka porastot na naemninite ne e statisti~ki zna-~aen
Faktor koj go objasnuva dvi ~eweto na inflacijata na kus rok.

Ekonometriskata analiza na 1izvorite na inflacijata vo

Makedonija nedvosmisleno ja potvrduva ulogata na porastot na



naemninite i platite vo dinamikata na inflacijata na kus rok. I meno,
koeFicientot pred nominalnite naemnini 1 plati e visoko
signifikanten vo site regresii, nezavisno od specifikacijata na
regresioniot model, a isto taka, vo site varijanti na modelot, vrednosta
na regresioniot koeficient e mnogu stabilna. Ovoj rezultat e vo
soglasnost so error-correction modelot na de Haan, Naumovska and Peeters
(2001, str. 16-17). Edinstveno, vo poststabilizacioniot period,

naemninite ne se javuvaat kako signiFikanten regresor.
Ulogata na infFlatornata inercija

Istra uvawata na inFlatorniot proces nedvosmisleno
poka ™ uvaat deka vo sovremenite ekonomii, inFlacijata poka  uva golema
inercija, t.e. istrajnost (persistence) vo dvi ~eweto. I empiriskite studii
koi se odnesuvaat na zemjite vo tranzicija, vo osnova, go potvrduvaat
postoeweto na inflatornata inercija, so zabele{ka deka nejziniot
intenzitet e zna~itelno poslab vo sporedba so razvienite ekonomii. Se
razbira, takviot rezultat e celosno o~ekuvan, bidej}i1 ekonomskata
teorija predviduva deka inercijata vo dvi eweto na infFlacijata e
pomala vo zemjite so povisoka infFlacija zaradi pobrzoto prilagoduvawe
na ekonomskite varijabli.

Taka, Coorey, Mecagni and Offerdal (1997, 1998) poka uvaat deka
inFlatornata inercija mo e, vo prosek, da objasni od 1/4 do 1/3 od
inFlacijata vo zemjite na Centralna Evropa, no taa ne e zna~aen Faktor
na inFlatorniot proces vo zemjite na porane{niot SSSR. Ottuka, tie
zaklu~uvaat deka inflatornata inercija ima pogolemo vlijanie vo
podocne “nata Faza na tranzicijata, koga infFlacijata e umerena i e
povrzana so pogolemite tro{oci na dezinfFlacijata. 1 studijata na
Cottarelli, Griffiths and Moghadam (1998) gi dava potpolno istite rezultati
vo pogled na intenzitetot na inercijata vo zemjite vo tranzicija. Vo
anal izata na Faktorite koi ja pri~inuvaat inflacijata vo Rusija, Nikolic
(1999) otkriva deka ubedlivo najsilno vlijanie vrz tekovnata inflacija
ima inflacijata od prethodniot mesec, te. ima silno izrazena
inFlatorna inercija. 1 Kutan and Brada (1999) poka  uvaat deka vo

vode~kite tranzicioni ekonomii - Polska, ~e{ka 1 Ungarija,



inFlatornata inercija e eden od najzna~ajnite Faktori vo dvi ~eweto na
inFlacijata na kus rok, makar {to na slu~ajot na Polska, Pujol and
Griffiths (1998) poka uvaat deka infFlatornite efekti na minatata
inFlacijase slabi 1 se gubat mnogu brzo.

Rezultatite od regresijata upatuvaat kon nekolku osnovni
zaklu~oci vo pogled na prisustvoto na inercija vo dvi eweto na
inFlacijata vo Makedonija. Pred sé, koeficientot pred izminatata
inFlacija e statisti~ki signifikanten vo site varijanti na
regresioniot model {to implicira deka postoi odredena inercija vo
dvi “eweto na infFlacijata. Navistina, signifikantnosta na ovoj
regresor mo ~ e da bide pogre{no predizvikana od prisustvoto na seriska
korelacija na rezidualite - nedostatok od koj stradaat pove}eto
regresii. Me|utoa, duri 1 po korekcijata na standardnite gre{ki za
efektot na seriska korelacija, izminatata inflacija povtorno e visoko
signiFikantna.

Ponatamu, vrednosta na regresioniot koeficient e stabilna vo
site speciFikacii na modelot i se dvi ~ 1 okolu 0.3 1 toa poka ~uva deka
inFlatornata inercija vo Makedonija e daleku poniska vo sporedba so
razvienite ekonomii (kade {to taa obi~no se dvi " i nad 0.5). Isto taka,
regresijata poka uva deka inercijata vo dvi “eweto na inflacijata vo
Makedonija e od istiot intenzitet zabele an vo drugite zemji vo
tranzicija. Inaku, ovoj rezultat ne e vo soglasnost so modelot na de Haan,
Naumovska and Peeters (2001), vo koj, otstapuvawata od dolgoro~nata
ramnote "a se otstranuvaat bavno, no vrednosta na regresioniot
koefFicient e mnogu sli~na na rezultatite koi gi dobiva Naumovska
(2001). Vo prodol ~enie, sporedbata so drugite regresioni koeFicienti
poka~uva deka efektot na inercijata vrz inFlacijata e sli~en ili
povisok od drugite regresori. Najposle, regresijata na inFlacijata vo
periodot po 1996 poka ~uva deka efFektot na inercijata ne se zabele "uva
VO ponovo vreme.

Vlijanieto na promenite na relativnite ceni

So liberalizacijata na cenite vo 1inicijalniot period na

tranzicijata, represiranata inflacija od vremeto na socijal izmot dobi



otvorena Forma taka {to prviot efekt na liberalizacijata be{e
eksplozivniot skok na site prethodno kontrolirani ceni. Podocna,
dolgo vreme po inicijalnata liberalizacija na cenite prodol i
procesot na prilagoduvawe na relativnite ceni. Pritoa, promenite vo
relativnite ceni deluvaat kako dopolnitelen izvor na inflacijata vo
ovie zemji.

Centralno mesto vo analizata na ulogata na promenite na
relativnite ceni vo tranzicionite ekonomii imaat prou~uvawata na
Coorey, Mecagni and Offerdal (1997, 1998) koi poka ~uvaat deka vo ovie zemji
deluva silno izrazen proces na prilagoduvawe na relativnite ceni, t.e.
varijabilnosta na relativnite ceni e pogolema vo sporedba so pazarnite
ekonomii. Vo prodol “enie, tie naojaat deka raspredelbata na stapkite
na porast na individualnite ceni e pozitivno asimetri~na {to uka uva
na postoeweto na nadolna rigidnost na cenite, kade {to promenata na
mal broj ceni vodi kon porast na inflacijata. Tie sproveduvaat i
ekonometrisko ispituvawe na infFlatornite efekti od prilagoduvaweto
na relativnite ceni i1 naojaat deka pridonesot na ovoj Faktor e razli~en
i sedvi iod1/12 vo Isto~na Evropa i balti~kite zemji do 1/3 vo zemjite
na eh-SSSR. Isto taka, brojni drugi istra uvawa go potvrduvaat
zna~eweto na relativnite ceni vo inflatorniot proces vo zemjite vo
tranzicija. Vo studijata na Cottareli, Griffiths and Moghadam (1998),
relativnite ceni se statisti~ki signifikanten Faktor na inflacijata.
Pujol and Griffiths (1998) poka  uvaat deka inicijalniot porast na
relativnite ceni vo mal broj sektori na ekonomijata, preku
indeksacijata, vodi kon zna~aen efekt vrz inflacijata vo Polska. No,
Suranyi and Vincze (1998) utvrduvaat deka dejstvoto na relativnite ceni vo
Ungarija bilo ograni~eno samo vo inicijalnata Faza, dodeka ve}e od
1993-94, tie imaat malo zna~ewe vo inFlatorniot proces.

Proverkata na zna~eweto na relativnite ceni vo inflatorniot
proces be{e osnovniot motiv za postavuvawe na regresioniot model vo
po{iroka Forma. Imeno, pokraj standardnite Faktori koi vlijaat vrz
inFlacijata, vo osnovnata regresija e vklu~en 1 eden dopolnitelen

regresor - pokazatelot na simetri~nosta na raspredelbata kako merka na



promenite na relativnite ceni. I navistina, rezultatite od regresijata
poka " aa deka vklu~uvaweto na ovoj regresor be{e potpolno opravdano.

Vpro~em, samata presmetka na pokazatelot na simetri~nosta na
raspredelbata na indeksot na cenite na malo poka ™ a deka, re~isi vo sekoj
mesec, promenite na cenite na oddelnite grupi proizvodi se asimetri~no
raspredeleni. Pritoa, naj~esto, t.e. vo okolu 65% od vremeto, stanuva
zbor za pozitivno nakloneta raspredelba, meJutoa ne se za zanemaruvawe
i slu~aite na negativna asimetrija. Vo sekoj slu~aj, asimetri~nata
raspredelba na indeksot na cenite na malo poka uva deka, vo najgolem
broj slu~ai, mese~nata stapka na inFflacija e posledica na golemite
promeni na cenite namal broj proizvodi.

Rezultatite od regresijata nedvosmisleno ja potvrduvaat ulogata
na promenite na relativnite ceni vo kusoro~nata dinamika na
inFlacijata, bidej}1 ovoj regresionen koeFicient e statisti~Ki
signiFikanten vo site specifikacii na modelot pri {to negovata
vrednost e mnogu stabilna, dvi "ej}i se okolu 0.16-0.17. Wsto taka,
promenite na relativnite ceni se statisti~ki 1 ekonomski zna~aen
Faktor na inflacijata i vo poststabilizacioniot period kade {to ovoj
regresor e edinstveniot koj e signiFfikanten. Edinstveno, vo periodot na
visoka inFlacija, koeFicientot pred relativnite ceni ne e statisti~ki
signiFikanten. Toa pak upatuva kon zaklu~okot deka efektot na
relativnite ceni prete no e prisuten vo periodot na niska inFflacija,
koga cenite postanuvaat rigidni taka {to promenite na cenite na mal
broj proizvodi imaat presudno vlijanie vrz inFlacijata.

Problemi povrzani so ekonometriskoto istra uvawe

Gornite rezultati od regresijata na inFflacijata vrz nekolku
promenlivi bi mo ele da se sumiraat na sledniov na~in: Vo osnova,
regresijata potvrduva deka nominalnata deprecijacija na denarot i
porastot na naemninite 1 platite se javuvaat kako zna~ajni izvori na
inFlacijata na kus rok. BIsto taka, regresijata potvrduva deka
inFlacijata prete "no e pod vlijanie na promenite na cenite na mal broj

proizvodi. [ to se odnesuva do relativnoto zna~ewe na oddelnite izvori



na infFlacijata, mo e da se re~e deka nivniot poedine~en efekt vrz
inFlacijata e mnogu sli~en.

Sepak, rezultatite od regresijata treba da se interpretiraat
mnogu vnimatelno, za{to vo golem broj slu~ai, regresiite ne gi
zadovoluvaat voobi~aenite statisti~ki pretpostavki vrz koi po-~iva
regresioniot model. Na primer, vo site regresii, rezidualite ne se
normalno distribuirani, a mnogu -~esto, regresiite stradaat od
heteroskedasti~nost i/ili seriska korelacija i najposle, me|ju nekoi
regresori  postoi zna~itelna korelacija. Gornite "tehni~ki"
nedostatoci na regresiite imaat mnogu golemo zna~ewe vo pogled na
validnosta na rezultatite, posebno vo pogled na testiraweto na
hipotezite. Navistina, so cel dase ubla™at ovie problemi, vo aneksot se
prika ani korigiranite rezultati od regresiite (so primena na t.n.
Newey-West adjusted standard errors koi vodat smetka za prisustvoto na
heteroskedasti~nost i1 seriska korelacija), no vo sekoj slu~aj ostanuva
preporakata za vnimatelna upotreba na rezultatite od regresijata.

Ponatamu, potrebata od vnimatelna interpretacija na gornite
rezultati e povrzana i1 so validnosta na teoretskite pretpostavki vrz
koi po~iva ekonometriskiot model. Na primer, ekonomskata teorija dava
argumenti deka monetarniot raste , deprecijacijata na doma{nata
valuta ili porastot na platite se dvigateli na inflacijata. Me|utoa,
teorijata dava 1 cvrsti argumenti deka, na kus rok, vrskata me|u ovie
varijabli i1 inFlacijata mo e da bide i sprotivna, te. parite,
naemninite i devizniot kurs da se prilagoduvaat na promenite na cenite
preku efFektot na inFlatornite o~ekuvawa. I maj}i predvid deka gorniot
empiriski model e kusoro~en po svojata priroda, zabele{kata za
mo " niot endogen karakter na ovie varijabli treba da se zeme seriozno.?

Vo toj slu~aj, gornite regresii mo at da bidat nesoodvetni, za{to

® Vpro~em, vo prakti~noto vodewe na monetarnata politika, centralnata banka go
zabrzuva ili zabavuva monetarniot raste™ 1 vo zavisnost od informaciite za
dvi “eweto na stapkata na inFlacija {to potvrduva deka monetarniot raste™ ne e
celosno egzogen.



regresioniot model trgnuva od pretpostavkata deka regresorite se
egzogeni.’

Najposle, regresijata koja go pokriva periodot po 1996 (tabelata
br. 3 od aneksot) dopolnitelno go potkrepuva gorniot zaklu~ok vo pogled
na interpretacijata na rezultatite. Imeno, vo ovaa regresija, re~isi
site regresori se visoko nesigniFfikantni, so isklu~ok na efektot na
relativnite ceni. Seto toa upatuva kon pretpostavkata deka vo
poststabilizacioniot period, dinamikata na inflacijata e prete no
pod vlijanie na nekoi slu~ajni i1 nepredvidlivi Faktori. Sepak, treba da
se zabele ™ 1 deka neuspehot da se modelira inflacijata so pomo{ na
standardnite varijabli koi gi nudi ekonomskata teorija ne treba da
iznenaduva imaj}i go predvid Faktot deka vo uslovi na niska stapka na
inFlacija, ulogata na nominalnite {okovi kako dvi “e~ka sila na
inFlacijata voobi~aeno e relativno mala. Vo takvi uslovi, dinamikata
na inFlacijata prete "no e pod vlijanie na realnite {okovi.

Vo prodol “enie, rezultatite od ekonometriskata analiza na
izvorite na infFlacijata vo poststabilizacioniot period mo ~at da bidat
posledica 1 na Faktot deka vo regresijata se raboti so tekovnite
vrednosti na varijablite. Na kus rok, infFlacijata i drugite nominalni i
realni varijabli kol se vklu~eni vo regresijata, voobi~aeno vklu~uvaat
silno izrazena tranzitorna komponenta. Ottuka, tekovnite vrednosti na
ovie varijabli sodr at golemo koli~estvo "{um"™ (noise) i zatoa ne se
mnogu inFormativni vo odnos na efFektite na ekonomskata politika vrz
inFlacijata. Kako re{enie na ovoj problem, mo~ebi podobra pretstava
za Faktorite koi vlijaat vrz inFlacijata bi mo elo da se dobie so
koristewe na nekoja merka na trendot na inflacijata. Taka, Cecchetti
(1996) predlaga, namesto tekovnata, mese~na stapka na inflacija da se
sledi inFflacijata merena na podolg rok, te. trimese~na 1ili
polugodi{na inflacija. Vaka 1izrazena, stapkata na inFflacija e
is~istena od nepredvidlivite slu~ajni oscilacii 1 dava pretstava za

vistinskata tendencijavo dvi ~eweto na inflacijata.

4 Vo toj slu~aj se javuva t.n. simultaneity-problem koga OLS presmetkite ne samo {to se
pristrasni (biased), tuku tie se i nekonzistentni (inconsistent).



Najposle, regresijata {to go pokriva poststabilizacioniot
period jasno uka uva deka, na kus rok, dinamikata na inflacijata e pod
vlijanie na promenite na mal broj proizvodi, koi se predizvikani od
{okovite na stranata na ponudata ili pak se raboti za periodi~ni
promeni na administriranite ceni. Bidej}i pri niski stapki na
inFlacija, intenzitetot na realnite {okovi voobi~aeno e pogolem od
nominalnite {okovi, toa mo e da ja zamagluva vrskata me|u infFlacijata
i nominalnite {okovi. Kako re{enie na ovoj problem, bi mo " elo da se
koristi t.n. potkastrena inflacija (trimmed inflation), kade {to od
cenovniot indeks se otfrlaat proizvodite so najvisoka 1 najniska
promena na cenite. Za prakti~na primena na ovoj koncept, vidi Kkaj
Bakhshi and Y ates (1999).

Zaklu~ok 1 preporaki

Rezultatite od empiriskoto 1istra uvawe na izvorite na
inFlacijata vo Makedonija po monetarnoto osamostojuvawe imaat golemo
zna~ewe za prakti~noto vodewe na monetarnata politika.

Pred sé, empiriskoto istra uvawe upatuva na zaklu~okot deka so
zavr{uvaweto na dezin¥flacijata do{ 1o do strukturen prekin (structural
break) vo dvi ~eweto na inFlacijata, t.e. dinamikata na inflacijata vo
poststabilizacioniot period ne mo e da se objasni so primena na
empiriskiot model, relevanten za periodot na dezinflacija. Ottuka, vo
soglasnost so Lukasovata kritika (Lucas, 1976), evaluacijata na
monetarnata politika vo poststabilizacioniot period voop{tonemo e
1 ne treba da se potpira vrz rezultatite od empiriskite modeli koi se
odnesuvaat na periodot na stabilizacija.

Ponatamu, empiriskoto istra uvawe na izvorite na inflacijata
vo poststabilizacioniot period implicira deka e mnogu te{ko da se
pronajdat zadovolitelni promenlivi koi mo at da ja objasnat
dinamikata na inflacijata i1 da poslu~at kako indikatori na idnoto
dvi “ewe na inflacijata. Imeno, kako {to poka avme, na kus rok,
varijaciite na stapkata na inflacija se usloveni od promenite na mal
broj proizvodi (nepredvidlivi promeni koi voobi~aeno ne se od

monetarna priroda).



Kako posledica na toa, predviduvaweto na idnata inflacija vo
tranzicionite ekonomii so pomo{ na monetarnite agregati ili drugi
varijabli se poka~uva kako isklu~itelno te{ko.” Ako kon toa se dodadat
i problemite so inherentnata nestabi Inost karakteristi~na za procesot
na tranzicija kako i1 obezbeduvaweto dovolno dolgi 1 kvalitetni
vremenski serii, toga{ predviduvaweto na inFlacijata stanuva u{te
pote{ko. Predviduvaweto na inflacijata se uslo " nuva i zaradi toa {to
golem broj od teoretskite postulati i1 relacii koi va at za zemjite so
razvieni pazarni ekonomii ednostavno ne se primenlivi vo zemjite vo
tranzicija.’

Vo odnos na preporakite za idni istra uvawa, neuspehot na
modeliraweto na inFlacijata so pomo{ na standardnite ekonomski
varijabli upatuva na potrebata od primena na alternativni
ekonometriski metodi i tehniki. Na primer, VAR modelite se mnogu
popularni vo anal izata na vrskata pome|u oddelni ekonomski varijabli.
Ovoj ateoretski pristap se opravduva so Faktot deka vo mnogu slu~ai,
ekonomskata teorija ne dava jasna pretstava za slo enite dinami~ki
odnosi koi mo~at da postojat pome|u pojavite, na primer, za toa koi se
endogeni a kol egzogeni varijabli. Za karakteristikite na VAR modelite
i nivnata upotreblivost vo monetarnata politika vidi kaj Hoover and
Jorda (2001) 1 Leeper and Zha (2001). Za konkretnata primena na VAR
analizata, vidi kaj: Agénor and Hoffmaister (1997), Baumgartner, Ramaswamy
and Zettergren (1997), Bernarke and Mihov (1995), Christoffersen and Wescott
(1999), Debelle and Hoon Lim (1998), Kutan and Dibooglu (1998), Kutan and Brada
(1999), Ramaswamy and Sloek (1997) i1 Ross (1998). Za analiza na inFlacijata
vo Makedonija, VAR tehnikata ja upotrebuvaat Vrboska (2006), Krstevska
(2006), Naumovska (2000, 2001), Petrevski (2005). Bsto taka, ARIMA 1
nevronskite mre i, zaradi nivniot ateoretski karakter, se posebno

soodvetni za modelirawe i predviduvawe na inflacijata vo zemjite vo

® Na primer, na primerok od nekolku zemji vo tranzicija, so pomo{ na VAR modelot,
Christoffersen and Wescott (1999) ja predviduvaat mese~nata in¥flacija vo tekot na idnata
godina i vo prosek ja natfrlaat stvarnata inflacija za celi pet procentni poeni.

¢ Standardnite makroekonomski modeli gi vklu~uvaat konceptite kako: Filipsova
kriva, potencijalen proizvod, t.n. jaz vo proizvodstvoto (output gap) itn. Vo osnova, site
tie se te{ko primenlivi pri analizata na tranzicionite ekonomii.



tranzicija zatoa {to ne baziraat vrz nekoja ekonomska teorija. Za ARIMA
model ite vidi, na primer, kaj Box, Jenkins and Reinsel (1994), Chatfield (1989),
Mills (1993), 1 Stewart (1991). Za primena na ovaa tehnika vo model iraweto
na inflacijata, vidi kaj Bal and Croushore (1995). Na slu~ajot na
Makedonija, ARIMA metodologijata ja primenuvaat Krstevska (2006),
Petrevski (2003) 1 Petrevski, Andreeski and Dimirovski (2004).
Upotreblivosta na ateoretskite tehniki posebno doaja do izraz za
potrebite na predviduvaweto na inflacijata, dodeka nivnata analiti~ka
uloga e vo golema mera ograni~ena, za{to tie ne mo ~at da dadat odgovor

na pra{aweto za pri~inite {to ja predizvikuvaat inflacijata.
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Aneks

Opisnapromenlivite vo regresijata:
Zavisnagolemina:

RPI - Mese~na stapka na inFflacija merena preku indeksot na
cenite namalo.

Regresori:

RPI(-1) - Stapka na inFlacijavo izminatiot mesec.

M1 - Mese~na stapka na raste = na potesnata pari~na masa.

M2 - Mese~na stapka na raste = na po{ irokata pari~na masa.

M2D - Mese~na stapka na raste~ na po{irokata pari~na masa -
denarski del.

W - Mese~na stapka na raste - nanominalnite plati.

NEER - Mese~na stapka na deprecijacija na nominalniot efektiven
devizen kurs na denarot.

SKEW - Simetri~nost na distribucijata na indeksot na cenite na
malo.



Tabelabr. 1
Zavisna promenliva: RPI?
Primerok: 1992:5-2003:6 (134 nabquduvawa)

Regresor (1) (2) 3
CONST 0.087 0.133 0.162
(0.509)[0.61]b (0.755)[0.45] (0.888)[0.38]
RPI(-1) 0.334 0.331 0.334
(3.998)[0.00] (4.066)[0.00] (4.096)[0.00]
M1 -0.048
(-0.753)[0.45]
M2 -0.062
(-1.194)[0.23]
M2D -0.095
(-1.296)[0.14]
W 0.272 0.281 0.297
(2.102)[0.04] (2.317)[0.02] (2.356)[0.02]
NEER 0.341 0.350 0.350
(38.776)[0.00] (4.018)[0.00] (4.039)[0.00]
SKEW 0.162 0.166 0.163
(3.297)[0.00] (3.447)[0.00] (3.294)[0.00]
R? 0.81 0.82 0.82
SE. 3.46 343 3.42
F-test 117.30[0.00] 119.285[0.00] 119.86[0.00]
BG-test® 2.69[0.02] 2.51[0.02] 2.73[0.02]
RESET® 20.32[0.00] 19.18[0.00] 19.33[0.00]
JB-test® 1065.55[0.00] 1005.02[0.00] 983.08[0.00]
White 4.73[0.00] 4.21[0.00] 4.28[0.00]

Zabele{ki:

a) Zavisnata promenliva i site regresori (so isklu~ok na SKEW) se dadeni kako
mese~ni stapki na raste .

b) Vo malata zagrada e dadena standardnata gre{ ka, dodeka vo srednata zagrada e
prika~ano marginalnoto nivo na signifikantnost (t.n. p-vaue).
Standardnite gre{ki se korigirani za prisustvoto na seriska korelacija i
heteroskedasti~nost (t.n. Newey-West standard errors).

¢) Breusch-Godfrey-test za seriska korelacija.

d) Ramsey-test za pravilna Funkcionalna Forma.

€) Jarque-Bera-test za normalna distribucija.

f)

White-test za heteroskedasti~nost.



Tabelabr. 2

Zavisna promenliva: RPI?

Primerok: 1992:5-1995:12 (44 nabquduvawa)

Regresor (1)

CONST 0.9722
(1.377)[0.485]

RPI(-1) 0.3100
(0.0676)[0.000]

M2 -0.1440
(0.090)[0.120]

W 0.3284
(0.113)[0.006]

NEER 0.3541
(0.063)[0.000]

SKEW 0.0293
(0.358)[0.935]

R2 0.7785

SE. 5.857

F-test 31.221[0.000]

LM-test® 15.355[0.223]

RESET® 5.202[0.023]

Jarque-Berd® 27.059[0.000]

Heteroskedicity' 0.351[0.554]

Zabele{ki:

a) Sitepromenlivi, so isklu~ok na SKEW se dadeni vo Forma na stapki na raste ™.
b) Vo malata zagrada e prika™ ana standardnata gre{ka, dodeka srednata zagrada go
poka ™ uva marginalnoto nivo na signiFikantnost (t.n. p-vaue).

c) LM-test zaseriska korelacijanarezidualite.

d) Ramsey-ev test za praviIna Funkcionalna Forma na modelot.

€) Testzanormalnadistribucijana rezidualite.
f) Ednostaven C °- test za heteroskedasti~nost.



Tabelabr. 3

Zavisna promenliva: RPI?

Primerok: 1996:1-2003:6 (90 nabquduvawa)

Regresor (1) (2) (3)
CONST 0.134 0.144 0.132
(1.260)[0.21]" (1.346)[0.18] (1.203)[0.23]
RPI(-1) -0.000 -0.003 -0.000
(-0.005)[0.97] (-0.070)[0.94] (-0.000)[0.99]
M1 0.002
(0.151)[0.88]
M2 -0.003
(-0.349)[0.73]
M2D -0.003 0.003
(-0.349)[0.73] (0.141)[0.89]
w 0.051 0.047 0.051
(1.043)[0.30] (0.916)[0.36] (0.911)[0.36]
NEER 0.008 0.009 0.008
(0.377)[0.71] (0.419)[0.68] (0.127)[0.90]
SKEW 0.159 0.166 0.166
(3.310)[0.00] (5.181)[0.00] (6.776)[0.00]
R2 0.32 0.32
SE. 0.92 0.92
F-test 9.35[0.00] 9.36[0.00] 9.35[0.000]
BG-test® 0.83[0.55] 0.83[0.55] 0.83[0.55]
RESET® 0.19[0.66] 0.22[0.64] 0.16[0.69]
JB-test® 232.26[0.00] 231.37[0.00] 232.00[0.00]
Whitel 0.46[0.91] 0.46[0.91] 0.46[0.91]
Zabele{ki:

a) Zavisnata promenliva i site regresori (so isklu~ok na SKEW) se dadeni kako
mese~ni stapki na raste™.

b) Vo malata zagrada e dadena standardnata gre{ka, dodeka vo srednata zagrada e
prika~ano marginalnoto nivo na signiFikantnost (t.n. p-value). Standardnite gre{Ki
se korigirani za prisustvoto na seriska korelacija i heteroskedasti~nost (t.n.
Newey-West standard errors).

¢) Breusch-Godfrey-test za seriska korelacija.

d) Ramsey-test za pravi Ina Funkcionalna Forma.

€) Jarque-Bera-test za normalna distribucija.

f) White-test za heteroskedasti~nost.



