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SAZETAK

Sazetak

U radu smo analizirali uskladenost poslovnih ciklusa te $o-
kova ponude i potraznje Hrvatske i zemalja jezgre europod-
rucja. Dobiveni rezultati upucuju na nekoliko osnovnih zaklju-
¢aka. Prvo, uskladenost poslovnih ciklusa te korelacija Sokova
ponude i potraznje izmedu Hrvatske i zemalja jezgre europod-
rucja relativno je visoka. Drugo, simetri¢ni (zajednicki) Soko-
vi dominantni su za objasnjavanje dinamike domaceg BDP-a,
dok su doprinosi asimetri¢nih §okova znatno manji. Trece, re-
zultati upucuju na konvergenciju $okova ponude i potraznje te
poslovnih ciklusa izmedu Hrvatske i zemalja jezgre europod-
rucja. Iz svega navedenog mozemo zakljuciti kako uvodenje
eura i s time povezano prihvacanje zajednicke protucikli¢ke
monetarne politike ne bi trebali biti znacajan tros$ak za hrvat-
sku ekonomiju.
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1. Uvod

Formiranje ekonomske i monetarne unije (EMU) 90-ih godina proslog stoljea izazvalo je ponovni in-
teres ekonomista za teoriju optimalnih valutnih podrudja (engl. Optimal Currency Area — OCA) ¢iji su temelji
dani u Mundell (1961.), McKinnon (1963.) i Kenen (1969.). Republika Hrvatska pristupanjem Europskoj
uniji obvezala se prihvatiti euro kao sluzbenu valutu i stoga je teorija optimalnih valutnih podrucja u recentnom
razdoblju dospjela i u fokus domace ekonomske i politicke javnosti. Pojednostavnjeno, OCA teorija detaljno ra-
zraduje ideju kako, u slucaju da su troskovi prilagodbe zbog makroekonomskih Sokova putem prilagodbe placa
i cijena te mobilnosti rada i kapitala manji od troskova prilagodbe kanalom deviznog tecaja, vjerojatno nema
potrebe da navedena drZava ima vlastitu valutu.

Troskovi ulaska u monetarnu uniju za nove zemlje Clanice ponajprije se ocituju u prihvadanju zajednicke
protuciklicke monetarne politike. Osnovna OCA teorija tako postulira kako ¢e navedeni tro$kovi biti zanemari-
vi ako su poslovni ciklusi zemalja unutar monetarne unije uskladeni — protucikli¢ko djelovanje zajedni¢ke mo-
netarne politike tada odgovara svim ¢lanicama unije (one-size-fits-all monetarna politika). Primjerice, ulaskom
u monetarnu uniju Hrvatska bi se svjesno odrekla moguénosti reakcije na asimetri¢ne Sokove koriStenjem uo-
bicajenih mjera monetarne politike i deviznog tecaja. S druge strane, zajednicka monetarna politika reagira je-
dino na Sokove koji su relevantni za cijelu uniju. Iz tog je razloga stupanj uskladenosti hrvatskog ciklusa (i $o-
kova) s ciklusima (i Sokovima) europodrucja izravno povezan s potencijalnim troskovima pristupanja Hrvatske
monetarnoj uniji. U slucaju visoke sinkroniziranosti poslovnih ciklusa Hrvatske i europodruéja protucikli¢ka
monetarna politika Europske sredi$nje banke (ESB) uspjesno bi izgladivala hrvatski poslovni ciklus te gubitak
vlastite monetarne politike u tom kontekstu ne bi bio znacajan trosak za domacu ekonomiju.

OCA teorija takoder analizira opravdanost zadrzavanja vlastite valute s aspekta utjecaja Sokova na eko-
nomsku aktivnost potencijalnih ¢lanica monetarne unije. Teorija postulira kako se pojedinoj zemlji isplati za-
drzati vlastitu valutu u slucaju da je BDP navedene zemlje pod dominantnim utjecajem asimetricnih Sokova.
Drugim rije¢ima, ako ekonomski $okovi na razli¢it na¢in djeluju na analiziranu domacu ekonomiju u odnosu
na ekonomije ¢lanica monetarne unije, potrebna je prilagodba bilateralnog tecaja kako bi se apsorbirali nave-
deni Sokovi. Primjerice, ako je hrvatski BDP pod dominantnim utjecajem $okova koji na domaci BDP utjeu
uz suprotan predznak u odnosu na BDP europodrucdja, potrebna je prilagodba tecaja kune prema euru kako bi
domaca ekonomija na adekvatan nacin apsorbirala takve Sokove. Ako je, s druge strane, BDP domace ekono-
mije pod dominantnim utjecajem simetricnih Sokova, odnosno ako ekonomski $okovi na slican nacin djeluju na
domacu ekonomiju i ekonomiju monetarne unije, potrebna prilagodba deviznog tecaja zbog ekonomskih $oko-
va bila bi jednaka za sve zemlje. Drugim rije¢ima, u tom bi slucaju prilagodba kroz kanal deviznog tecaja dje-
lovala putem prilagodbe te¢aja prema treim zemljama koje nisu ¢lanice monetarne unije. Posjedovanje vlastite
valute tada nije komparativna prednost zemlje s aspekta apsorpcije Sokova i troSak vezan uz gubitak vlastite
valute stoga bi bio zanemariv.



Osnovni je cilj rada detaljno analizirati u kojoj su mjeri Sokovi ponude i potraZznje te poslovni ciklusi u
Hrvatskoj uskladeni s onima u europodrucju. Osim toga, kako bismo detaljnije ispitali troskove povezane s
prihvaanjem zajednicke europske valute, istraZujemo u kojoj je mjeri hrvatski BDP pod utjecajem simetricnih
(zajednickih) i asimetricnih Sokova. Svrha rada stoga nije analizirati sve troskove i koristi povezane s uvode-
njem eura kao sluzbene valute,' ve¢ je naglasak iskljucivo na trosku vezanom uz prihvacanje zajednicke protu-
ciklicke monetarne politike.

Analiza je provedena u dva koraka. U prvom koraku istrazujemo u kojoj su mjeri poslovni ciklusi Hrvat-
ske i zemalja jezgre europodrucja medusobno uskladeni. Kako bismo dobivene rezultate za Hrvatsku stavili
u §iri kontekst, uskladenost Hrvatske s europodrucjem usporedujemo s rezultatima za rubne zemlje EU-a.
Analiza uskladenosti ciklusa, osim na korelacijama, zasniva se i na dvije dodatne mjere: faznoj sinkronizirano-
sti i slicnosti ciklusa, pri ¢emu fazna sinkroniziranost mjeri uskladenost predznaka ciklusa, dok slicnost mjeri
uskladenost amplituda ciklusa (vidi Mink et al., 2012.). Bitan nalaz ovog dijela analize jest taj da je usklade-
nost poslovnih ciklusa Hrvatske i jezgre europodrudja relativno visoka i opéenito je nesto veéa u usporedbi s
ostalim rubnim zemljama EU-a.

U drugom koraku analiziramo u kojoj su mjeri Sokovi agregatne ponude i potraZnje koji generiraju ciklus
Hrvatske sli¢ni Sokovima zemalja jezgre europodrudja. Sli¢no kao i u prethodnom koraku, analize rezultate
za Hrvatsku usporedujemo s onima za rubne zemlje EU-a. Navedene Sokove za svaku zemlju, u skladu sa
srodnom literaturom, identificiramo iz Sokova jednostavnih bivarijatnih VAR modela (Bayoumi i Eichengreen,
1992., 1993. i 1994.). Uskladenost tako dobivenih Sokova ponude i potraznje Hrvatske i zemalja jezgre eu-
ropodrucja zatim analiziramo pomocu koeficijenata korelacije. Nakon identifikacije Sokova pomocu simplifi-
ciranoga bivarijatnog VAR-a, odmi¢emo se od ovoga standardnog modela i konstruiramo bogatiji VAR model
kojim identificiramo Sest Sokova. To nam omogudcuje detaljniju analizu mehanizama koji generiraju domacdi i
strani ciklus i tako izravno odgovaramo na kljuéno pitanje o isplativosti odricanja vlastite monetarne politike
u kontekstu pristupanja monetarnoj uniji — u kojoj je mjeri hrvatski BDP pod utjecajem simetri¢nih i asime-
tricnih Sokova? Kao mjera relativne vaznosti simetri¢nih Sokova za domacu ekonomiju koristi se doprinos svih
simetri¢nih Sokova koji su izracunati iz povijesne dekompozicije BDP-a. Dobiveni rezultati upucuju na sljedece
osnovne zakljucke. Prvo, uskladenost Sokova potraznje izmedu Hrvatske i jezgre europodrudja relativno je vi-
soka te je nesto veca u usporedbi s ostalim rubnim zemljama. S druge strane, korelacija Sokova ponude u Hr-
vatskoj i zemljama jezgre europodrucja nesto je manja. Drugo, simetri¢ni Sokovi ponude i potraznje izrazito su
znacajni za hrvatski BDP, dok su doprinosi asimetri¢nih Sokova znatno manji. Trece, vaznost simetri¢nih $oko-
va za hrvatski BDP raste u razdoblju nakon 2006. godine. S tim u vezi, valja naglasiti kako teorija o endoge-
nosti OCA (Frankel i Rose, 1998.) postulira kako bi se navedeni proces sinkronizacije $okova i ciklusa mogao
dodatno ubrzati ulaskom u monetarnu uniju. Iz svega navedenog mozemo zakljuciti kako uvodenje eura ne bi
trebalo biti znacajan troSak za hrvatsku ekonomiju s aspekta protuciklickog djelovanja monetarne politike.

Uskladenost ciklusa te Sokova ponude i potraznje izmedu Hrvatske i europodrucja ve¢ je bila predmet
ranijih istraZivanja. Autori su prvih relevantnih istraZivanja Sonje i Vrbanc (2000.) te Belullo, Sonje i Vrbanc
(2000.), a u njima je istraZena uskladenost ciklusa nezaposlenosti Hrvatske i ostalih zemalja Jugoisto¢ne Eu-
rope s njemackim ciklusom nezaposlenosti. Autori nalaze usku povezanost hrvatskog i njemackog ciklusa u
razdoblju 1992. — 1999, Zatim, Arcabi¢ (2011.) racuna jednostavne koeficijente korelacije ciklicke kompo-
nente BDP-a Hrvatske i odabranih zemalja EMU-a. Rezultati navedenog rada sugeriraju kako je uskladenost
ciklusa nakon 2002. godine relativno visoka te kako hrvatski ciklus vremenski ne zaostaje za ciklusom zemalja
EMU-a. Sli¢ni rezultati dobiveni su u Obradovi¢ i Mihajlovi¢ (2013.) te Hildebrandt i Moder (2015.). Auto-
ri su prvog rada u kojem je analizirana koreliranost Sokova agregatne ponude i potraznje izmedu Hrvatske i

1 Osim tro$kova povezanih s gubitkom autonomnog vodenja protuciklicke monetarne politike, postoje i ostali potencijalni troskovi glede uvodenja eura, kao
$to su primjerice stvaranje makroekonomskih neravnoteza zbog prekomjernog priljeva kapitala, porast razine cijena zbog konverzije valute, jednokratni
troSkovi konverzije i jednokratni troskovi pristupanja HNB-a Eurosustavu te troSkovi sudjelovanja u pruzanju financijske pomoéi drugim drzavama ¢lani-
cama. Sto se tide koristi od uvodenja cura kao sluzbene valute, istiCemo sljedeée: uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu, smanjenje troska zaduZivanja
domacdih sektora te smanjenje rizika od izbijanja bankovne i valutne krize. Nadalje, uvodenje eura donosi niZe transakcijske troskove te moze dati poticaj
vanjskotrgovinskoj razmjeni. Kona¢no, ¢lanstvom u monetarnoj uniji Hrvatska dobiva pristup mehanizmima financijske pomo¢i europodruéja, a HNB
sudjeluje u raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava.



zemalja EMU-a Fidrmuc i Korhonen (2002.) kori$tenjem standardne identifikacije iz Eichenbaum i Bayoumi
(1992.). Dobiveni rezultati sugeriraju kako u 90-im godinama $okovi potraznje u Hrvatskoj nisu bili korelirani
sa Sokovima potraznje u zemljama EMU-a, dok su Sokovi ponude pokazivali umjerenu korelaciju u usporedbi
s drugim posttranzicijskim zemljama. Broz (2010.) koristi se sliénom metodologijom na uzorku od 1995. do
2006. i potvrduje navedene rezultate. Velickovski (2013.) pronalazi sli¢nu korelaciju za Sokove ponude, ali i
znatno snazniju korelaciju Sokova potraznje. Ovaj je rad takoder usko vezan uz literaturu koja pomoéu VAR
modela upucuje na vaznost stranih Sokova za kretanja klju¢nih varijabla domace ekonomije kao $to su primje-
rice Jankov et al. (2008.), Krznar i Kunovac (2010.), Jovancevié et al. (2012.), Dumicic et al. (2015.) te Jovi-
¢i¢ i Kunovac (2017.).

Rad ima nekoliko originalnih doprinosa literaturi — onoj koja se fokusira na uskladenost ciklusa Hrvat-
ske i stranog ciklusa, ali i oplenitijoj literaturi o optimalnim valutnim podrudjima. Prije svega, rad unapreduje
postojeéu metodologiju kvantifikacije doprinosa simetri¢nih i asimetri¢nih Sokova za kretanje BDP-a ¢lanica i
potencijalnih ¢lanica monetarne unije (Bayoumi i Eichengreen (1992.), Peersman (2011.) i sli¢ni radovi). Za-
tim, u kontekstu domace literature, ovo je prvi rad prema saznanjima autora koji, osim analize korelacije ciklu-
sa Hrvatske i zemalja EMU-a, analizira i druge mjere uskladenosti ciklusa — sinkroniziranost i sli¢nost ciklusa.
Konacno, rad obuhvaca i recentno razdoblje nakon pristupanja Hrvatske Europskoj uniji koje uklju¢uje znacaj-
ne strukturne i institucionalne promjene te je ocekivano da su se navedene promjene odrazile i na uskladenost
ciklusa. Nakon uvodnog dijela rada, u drugom se poglavlju analizira uskladenost poslovnih ciklusa izmedu
europodrucja i Hrvatske, kao i izmedu ostalih rubnih ¢lanica EU-a, dok se tree poglavlje bavi analizom uskla-
denosti njihovih Sokova. Posljednje poglavlje donosi zakljucke.

2. Uskladenost poslovnih ciklusa

Postojeca empirijska literatura o uskladenosti poslovnih ciklusa uvelike se oslanja na izracun korelacija
medu ciklusima pojedinih zemalja. Ipak, treba imati na umu kako je na temelju korelacije ciklusa ponekad vrlo
tesko dati ocjenu njihove uskladenosti koja bi bila korisna nositeljima zajednicke monetarne politike u mone-
tarnoj uniji (Mink et al., 2012., Belke et al., 2017.). Primjerice, poslovni ciklusi dviju zemalja mogu u proma-
tranom razdoblju biti u istim fazama — u zajedni¢kim recesijama ili ekspanzijama, a istovremeno imati vrlo ni-
zak koeficijent korelacije. S druge strane, ciklusi dviju zemalja mogu biti savr§eno korelirani, pri cemu im am-
plitude uopée ne moraju biti slicne. Stoga u ovom radu, osim pomocu korelacija, uskladenost ciklusa Hrvatske
i zemalja europodrudja analiziramo pomoc¢u dodatne dvije mjere — fazne sinkroniziranosti ciklusa i slicnosti
ciklusa. Fazna sinkroniziranost mjeri uskladenost predznaka ciklusa, dok sli¢nost mjeri uskladenost amplituda
ciklusa. Sve tri navedene mjere izraCunate su za Hrvatsku u odnosu na zemlje jezgre europodrucja te smo re-
zultate za Hrvatsku usporedili s rezultatima za ostale rubne zemlje EU-a. U svrhu lakSe analize i vizualizacije,
uskladenost ciklusa svih analiziranih zemalja prikazana je u dvodimenzionalnom prostoru primjenom metode
viSedimenzionalnog skaliranja. Navedena metoda omogucuje konzistentno prikazivanje svih bilateralnih uskla-
denosti ciklusa na jednom grafu. U nastavku su ukratko opisane koriStene mjere uskladenosti ciklusa (prema
Mink et al., 2012.) kao i metoda viSedimenzionalnog skaliranja.

2.1. Metodologija

Pretpostavimo da Zelimo usporediti ciklus neke drZave s ciklusima svih drzava iz nekog skupa referentnih
drZava. Analiziranu drzavu oznacit ¢emo s i, a referentne drZave neka su indeksirane s r = 1,...,n.

Fazna sinkroniziranost ciklusa. Za drZavu i i svaku referentnu zemlju r racunamo mjeru sinkronizira-
nosti ¢, (#) koja indicira je li u trenutku ¢ predznak ciklusa zemlje i, ¢;(f) jednak predznaku ciklusa referentne
zemlje ¢,(f):



(1)=-C (t)e,(t) _ [ 1, akociklus zemljeiima jednak predznak kao ciklus zemlje r |
Pr lci(t)e, (1)] —1, ako ciklus zemlje i ima razliCit predznak od ciklusa zemlje r (1)

Za svako razdoblje ¢ zatim je izradunata ukupna fazna sinkroniziranost ciklusa analizirane zemlje s ciklusima
grupe od n zemalja:

go,(t)ZZi:w,w,»r(t). 2)

Navedena mjera predstavlja ponderirani prosjek n bilateralnih faznih sinkroniziranosti ciklusa referentnih
drzava s ciklusom analizirane zemlje izracunatih izrazom (1). Ako su u odredenom trenutku ciklusi svih n ze-
malja imali isti predznak kao ciklus analizirane zemlje i, ¢,;(¢) bit Ce jednak 1. Ponderi w, moraju biti nenega-
tivni te im suma mora biti jednaka 1.

Sli¢nost ciklusa. Slicnost ciklusa mjeri uskladenost amplituda dvaju ciklusa. Za odabranu zemlju i i sva-
ku drzavu iz skupa referentnih drZava (indeksiranu s r = 1,...,n) ra¢unamo prikazanu mjeru slicnosti ciklusa za
svaki trenutak ¢:

()= (2)]
2 e (D)lm”

Za prikazanu mjeru vrijedi da je 7, () <1 te ako su u odredenom trenutku ¢ obje zemlje imale identi¢an

ve(t)=1 (3)

ciklus, 7,(¢) Ce biti jednak 1. Ukupna sli¢nost ciklusa analizirane zemlje s ciklusima skupine od n zemalja
izraCunata je, slino kao i za mjeru fazne sinkroniziranosti, sljede¢im izrazom:

(D =Xw 7,(1). “)

U ovom radu Hrvatska odnosno ostale rubne europske zemlje jesu analizirane zemlje, dok referentna
grupa od n zemalja obuhvacda zemlje jezgre europodruéja. Ponderi w, u izrazima (2) i (4) jesu udjeli BDP-a
svake od zemalja jezgre u BDP-u europodruéja. Ukupna fazna sinkroniziranost za svaku analiziranu zemlju
stoga se interpretira kao sinkroniziranost ciklusa navedene zemlje s ciklusom europodrucja. Sli¢no se interpre-
tira i ukupna sli¢nost ciklusa za svaku analiziranu zemlju.

Metoda viSedimenzionalnog skaliranja (engl. multidimensional scaling) podrazumijeva nacin kako od
poznatih bilateralnih udaljenosti n objekata doci do prikaza tih objekata u, najcesce, dvodimenzionalnom ko-
ordinatnom sustavu (vidi Torgerson, 1952.). Preciznije, metoda kao ulaz zahtijeva kvadratnu matricu D koja
mora biti simetri¢na (d;=d;), imati nenegativne elemente (d;=0) te imati nule na glavnoj dijagonali (d;=0).
Element d; ove matrice predstavlja udaljenost izmedu i-tog i j-tog objekta. Cilj je metode pomoc¢u matrice D
naci tocke x;,Xz,...,x, u g-dimenzionalnom realnom prostoru R? (najéese R*) za koje je d; priblizno jednako
euklidskoj udaljenosti tocaka x; i x,. Uz dodatnu pretpostavku da vrijedi ZZ:I x. = 0, rjeSenje ovog problema je
jedinstveno (vidi Wickelmaier, 2003.) i nalazi se sljede¢im postupkom:

1. Izraduna se matrica B Z—%JD(”J, gdje je D =|[d;],a J= I,,—%l,,. Ovdje je I, jedini¢na matrica, a 1,
kvadratna matrica reda n Ciji su svi elementi 1.

2. Odredi se dekompozicija simetri¢ne matrice B na svojstvene vrijednosti A;,...4, (pri Cemu je A, =4,=-=4,) i
pripadajuée ortogonalne svojstvene vektore vy, ...,V,.

3. Za odabranu dimenziju g traZzeni X= [xx;...x,]' dobije se prema formuli

X =[v.v] diag(yA,...\/A,). 5)

Ako je g =2, tada se vektori xi, Xa, ..., X, obi¢no prikazuju graficki u koordinatnoj ravnini. Udaljenosti po-
jedinih objekata na ovom grafu u najvecoj bi mogucoj mjeri trebale postivati udaljenosti iz matrice D. Bitno je
napomenuti da proizvoljna rotacija svih to¢aka oko ishodi$ta predstavlja istu konfiguraciju, odnosno vrijednosti
na osima ne daju nikakvu informaciju — bitan je jedino relativni polozaj tocaka na grafu. U nasoj analizi objekti
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na koje ¢emo primijeniti metodu viSedimenzionalnog skaliranja bit ¢e poslovni ciklusi drzave. U prvom koraku
konstruiramo matricu A koja moze sadrzavati podatke o faznoj sinkroniziranosti ciklusa, sli¢nosti ciklusa ili
pak predstavljati korelacijsku matricu. U svakom od ovih slu¢ajeva matrica A je simetri¢na, za njene elemen-
te a; vrijedi da je a;<1 te ima svojstvo da vece vrijednosti elementa a; znace vecu sli¢nost izmedu drZave i i
drzave j. U drugom koraku definiramo matricu D ¢iji su elementi d; = 1—a; te na njoj primjenjujemo opisani
postupak.

2.2. Podaci

Ciklusi ekonomske aktivnosti izolirani su iz serija realnog BDP-a 24 zemlje EU-a’ primjenom jednostav-
noga univarijatnog HP filtra, uz koriStenje koeficijenta A od 1600. Koristen je sezonski prilagodeni ulancani
BDP u stalnim cijenama s Eurostata u domacoj valuti, referentna godina 2010. Duzina uzorka razlikuje se
po zemljama ovisno o dostupnosti podataka, no najkraci uzorak ukljucen u analizu odnosi se na razdoblje od
prvog tromjesecja 1998. do treCeg tromjese¢ja 2016.° Poznato je kako HP filtar pripada skupini dvostranih
univarijatnih filtara, zbog Cega se pouzdanost procjena trenda varijabla smanjuje pri samom kraju analizira-
nog uzorka na nacin da je filtrirani trend pristran prema ostvarenjima serije na nekoliko zadnjih opazanja (tzv.
end-point problem). Kako bismo na adekvatan nacin razrijesili navedeni problem, vremenske serije realiziranog
BDP-a produZene su prognozama za razdoblje od Cetvrtog tromjesecja 2016. do Cetvrtog tromjesecja 2018. U
tu svrhu koristene su, ovisno o raspolozivosti, prognoze Consensus Economic Forecasta i Europske komisije.
Za one zemlje za koje nisu dostupne prognoze na tromjese¢noj razini, interpolirane su godi$nje stope na Ce-
tvrtgodisnju frekvenciju.

Navedene 24 zemlje ¢lanice EU-a podijelili smo u dvije skupine. Prvu skupinu ¢ini sedam zemalja jezgre
europodrudja koje ¢ine oko 90% BDP-a europodruéja. U navedenu skupinu ukljucene su sljedece zemlje: Nje-
macka, Francuska, Italija, Spanjolska, Nizozemska, Belgija i Austrija. Drugu skupinu zemalja ine rubne ze-
mlje EU-a za koje Ce se raCunati ranije opisane mjere fazne sinkroniziranosti i sli¢nosti, pri ¢emu ¢e ponderi u
izrazima (2) i (4) biti udjeli BDP-a svake od zemalja jezgre u BDP-u europodrucja.* Koristena definicija jezgre
europodruéja odabrana je po kriteriju vaznosti za zajedni¢ku monetarnu politiku. Naime, monetarna politika
ESB-a, izmedu ostalog, reagira na kretanja poslovnog ciklusa cijelog europodrudja te se stoga ciklusi drzava
koje ¢ine oko 90% BDP-a europodrucja mogu smatrati relevantnim reprezentantom ciklusa cijele monetarne
unije.

2.3. Rezultati

Na Slici 1. prikazane su pomicne korelacije medu ciklusima Hrvatske i jezgre europodrudja (crvena li-
nija) te prosje¢ne pomicne korelacije izmedu ciklusa grupe rubnih zemalja EU-a i europodruéja (puna plava
linija) zajedno s intervalom od jedne standardne devijacije (isprekidana plava linija).’ Prikazana slika suge-
rira kako je hrvatski ciklus u razdoblju prije 2006. godine bio negativno koreliran s ciklusom europodrudja,
dok neposredno prije globalne financijske krize navedena korelacija snazno raste. Zbog zajednicke kontrakcije
ekonomske aktivnosti korelacija ostaje na razinama iznad 80%. Korelacija se u razdoblju od 2011. postupno

2 Ukljucene su sve zemlje EU-a osim Malte, Luksemburga, Irske i Cipra, za koje nije dostupna adekvatna vremenska serija realnog BDP-a.

(o1}

Dostupne serije BDP-a za Hrvatsku, Poljsku i Bugarsku produzene su unatrag (za Hrvatsku i Bugarsku za razdoblje od prvog tromjesecja 1998. do Ce-
tvrtog tromjesecja 1999. te za Poljsku za razdoblje od prvog tromjeseéja 1998. do Cetvrtog tromjeseéja 2001.) koristenjem tromjese¢ne dinamike sezonski
prilagodenih serija BDP-a prema metodologiji ESA 95. Ove su serije preuzete iz baze podataka Europske sredi$nje banke.

4 Za drugu smo skupinu zemalja, alternativno, mogli uzeti samo rubne zemlje europodrudja, ali zbog potpunosti analize promatrali smo $iri skup zemalja
koji ukljucuje i ostale zemlje EU-a (koje nisu dio europodruéja). Rezultati su za spomenute dvije verzije podataka gotovo identi¢ni. Svi dobiveni rezultati
po pojedinim drzavama dani su u Dodatku rada.

ul

U Dodatku rada pojedinacno je prikazana pomicna korelacija za cikluse svih analiziranih rubnih zemalja s ciklusima zemalja jezgre. Slika 11. daje uspo-
redbu rezultata za Hrvatsku i rubne zemlje europodrucja, odnosno Slika 12. za Hrvatsku i ostale rubne zemlje EU-a koje nisu ¢lanice europodrucja. U
Tablici 3. prikazani su bilateralni koeficijenti korelacije za sve parove zemalja u cjelokupnom razdoblju.

Uskladenost poslovnih ciklusa i ekonomskih Sokova izmedu Hrvatske i drzava europodrucja
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smanjuje. Ako navedene rezultate za Hrvatsku usporedimo s ostalim rubnim zemljama, moZemo zakljuditi ka-
ko su prikazane korelacije u razdoblju od 2006. godine u skladu s prosje¢nom korelacijom navedenih zemalja.®
Takoder je potrebno ukazati na zanimljiv nalaz o rasprsenosti medu zemljama, odnosno prikazanim standar-
dnim devijacijama. Naime, slika sugerira kako je navedena rasprSenost velika u razdobljima ekspanzije odno-
sno u razdobljima 2002. — 2007. i 2014. — 2016., dok su u razdoblju recesije ciklusi svih europskih zemalja
snazno korelirani, $to reflektira podloznost istim ekonomskim Sokovima tijekom recesije.

Slika 1. Pomi¢ne korelacije ciklusa
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Napomena: Crvenom linijom prikazan je ponderiran prosjek koeficijenta korelacije
hrvatskog ciklusa s ciklusima sedam zemalja jezgre europodrucja, gdje ponderi ¢ine udio
BDP-a svake od tih zemalja u BDP-u europodrucja. Isprekidane plave linije oznacuju
interval od jedne standardne devijacije oko prosjecne korelacije (puna plava linija)
izraGunate na skupu ostalih rubnih zemalja. Prikazan koeficijent korelacije izraCunat je kao
&etverogodisnji pomicni prosjek.

Izvor: HNB

Slika 2. prikazuje prosje¢nu faznu sinkroniziranost ciklusa Hrvatske i rubnih zemalja EU-a s ciklusom
zemalja jezgre europodrudja. Rezultati za razdoblje do 2006. godine u skladu su s rezultatima o koreliranosti
ciklusa — u navedenom razdoblju sinkroniziranost hrvatskog ciklusa niza je od prosjeka ostalih zemalja. No,
sinkroniziranost domacega poslovnog ciklusa s ciklusima zemalja jezgre europodrucja nakon toga snazno ra-
ste i neposredno pred izbijanje financijske krize dostize gotovo savrSenu sinkroniziranost. Zbog zajednickih

Slika 2. Fazna sinkroniziranost ciklusa

1,2
” | | |
08 | / NN |
) — ‘\ X\
06 = L + -+
04 | N —~
Oyg / // N
—
00 [ ,/
02 //
04
06 (=
-0,8
-1,0
o [3e) <t [te) < ~ oo o S — o o < o ©
8 8 8 8 8 8 8 8 5§ 5 &5 & & © ©
N N N N N N N N N N N N N N N
= Hrvatska = Prosjek Prosjek = st. devijacija

Napomena: Crvenom linijom prikazan je ponderiran prosjek fazne sinkroniziranosti
hrvatskog ciklusa s ciklusima sedam zemalja jezgre europodrucja, gdje ponderi ¢ine udio
BDP-a svake od tih zemalja u BDP-u europodrucja. Isprekidane plave linije oznacuju
interval od jedne standardne devijacije oko prosjecne sinkroniziranosti (puna plava linija)
izraGunate na skupu ostalih rubnih zemalja. Prikazana mjera fazne sinkroniziranosti
izraGunata je kao ¢etverogodi$nji pomicni prosjek. Fazna sinkroniziranost obuhvaca raspon
od -1 (maksimalna nesinkroniziranost) do 1 (maksimalna sinkroniziranost).

Izvor: HNB

6 Navedene rezultate potvrduje i izracunata alternativna mjera korelacije opisana u Dodatku i prikazana na Slici 17. Naime, navedena slika prikazuje trans-
formirani korelacijski indeks za Hrvatsku i prosje¢ni indeks zajedno s intervalom od jedne standardne devijacije za ostale rubne zemlje EU-a. Navedena
slika takoder sugerira kako je korelacijski indeks za Hrvatsku pri kraju uzorka znacajno visi nego na pocetku. Osim toga, od 2009. godine trend rasta
korelacijskog indeksa za Hrvatsku sli¢an je prosjeku korelacijskog indeksa za ostale zemlje EU-a.

Karlo Kotarac, Davor Kunovac i Rafael Ravnik



globalnih Sokova u razdoblju 2008. — 2009., sinkroniziranost Hrvatske i europodrudja ostaje na visokim razi-
nama te za cjelokupno preostalo razdoblje ostaje viSa od prosjecne sinkroniziranosti rubnih zemalja. Sinkroni-
ziranost ciklusa Hrvatske i europodrudja opada iskljuéivo u razdoblju 2011. — 2013., odnosno za vrijeme krize
javnih financija u europodrudju. Slika takoder jasno sugerira kako je pri samom kraju uzorka hrvatski ciklus
znadajno sinkroniziraniji u odnosu na prosjek rubnih zemalja EU-a &ija sinkroniziranost nastavlja opadati. Sto-
viSe, detaljnija analiza upucuje na to da je sinkroniziranost hrvatskog ciklusa s ciklusom zemalja jezgre na sa-
mom kraju uzorka veéa od svih sinkroniziranosti analiziranih rubnih zemalja europodrudja (Slika 13. u Dodat-
ku rada). Navedeni nalaz vezan uz kraj uzorka potvrduje ranije iznesene tvrdnje kako fazna sinkroniziranost i
koeficijent korelacije mogu u odredenim razdobljima upudivati na suprotne zakljucke.

Slika 3. na ekvivalentan nacin prikazuje rezultate slicnosti ciklusa.” Navedena mjera za razdoblje do 2010.
godine dodatno potvrduje ranije iznesene nalaze. Naime, slicnost ciklusa Hrvatske i zemalja jezgre europod-
rucja raste u razdoblju neposredno prije i tijekom globalne recesije, no zatim se blago smanjuje. U razdoblju
od 2006. do kraja 2015. sli¢nost ciklusa veca je za Hrvatsku u odnosu na prosjek rubnih zemalja, dok je u po-
sljednjih nekoliko tromjesecja u neposrednoj blizini navedenog prosjeka.

Slika 3. Sli¢nost ciklusa
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Napomena: Crvenom linijom prikazan je ponderiran prosjek sli¢nosti hrvatskog ciklusa s
ciklusima sedam zemalja jezgre europodrucja, gdje ponderi ¢ine udio BDP-a svake od tih
zemalja u BDP-u europodruéja. Isprekidane plave linije oznac€uju interval od jedne
standardne devijacije oko prosje¢ne sli¢nosti ciklusa (puna plava linija) izraCunate na skupu
ostalih rubnih zemalja. Prikazana mijera sliénosti izracunata je kao ¢etverogodi$nji pomicni
prosjek. Sli¢nost obuhvacéa raspon od —e do 1 (jednake amplitude ciklusa).

Izvor: HNB

Slika 4. ilustrira udaljenost drzava pomoc¢u mjera sinkroniziranosti i sli¢nosti ciklusa za sve parove zema-
lja na temelju rezultata viSedimenzionalnog skaliranja. Kako bismo istrazili u kojoj se mjeri prikazani rezultati
mijenjaju kroz vrijeme, prikazane su mape za tri razdoblja — na ukupnom uzorku (slike (a) i (b)), prvoj (slike
(c) i (d)) i drugoj polovici uzorka (slike (e) i (f)). Opcenito, udaljenost izmedu dvije zemlje na mapi trebala
bi opadati s porastom sinkroniziranosti/sli¢nosti medu pripadajuéim ciklusima. Na slikama su prikazane obje
skupine zemalja na nacin da su rubne zemlje oznacene crvenom, zemlje jezgre europodrucja plavom, dok je
Hrvatska posebno istaknuta zelenom bojom. Rezultati izracunati na ukupnom uzorku za obje mjere upuuju
na relativno slabu uskladenost ciklusa Hrvatske i jezgre europodrudja (relativno velike udaljenosti). No slike 4.
(e) i (f) jasno pokazuju kako se u drugoj polovici uzorka (nakon 2006. godine) hrvatski ciklus znacajno pribli-
zio ciklusima gotovo svih zemalja jezgre europodrudja, $to potvrduje ranije iznesene nalaze. Naime, u navede-
nom je razdoblju hrvatski ciklus uvelike sinkroniziran s ciklusima Nizozemske, Belgije, Njemacke i Italije. Sto
se rubnih zemalja tiCe, hrvatski ciklus nalazi se u blizini ¢eSkog, slovenskog, slovackog, bugarskog i svedskog
ciklusa. Slika 4. (f) sugerira kako su rezultati za sli¢nost ciklusa uglavnom u skladu s rezultatima za sinkronizi-
ranost, uz nesto vecu relativnu udaljenost od Njemacke i Italije.

7 U Dodatku rada pojedina¢no je prikazana sli¢nost ciklusa svih analiziranih rubnih zemalja s ciklusima zemalja jezgre. Slika 15. daje usporedbu rezultata
za Hrvatsku i rubne zemlje europodrucja, odnosno Slika 16. za Hrvatsku i ostale rubne zemlje EU-a koje nisu ¢lanice europodrucja. Tablica 5. prikazuje
bilateralne sli¢nosti za sve parove zemalja.
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Slika 4. Rezultat visedimenzionalnog skaliranja na temelju fazne sinkroniziranosti i sli¢nosti ciklusa
a) Fazna sinkroniziranost (1998. - 3. tr. 2016.) b) Slicnost (1998.- 3. tr. 2016.)
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Izvor: HNB

Iz svih prikazanih rezultata moZemo zakljuditi kako je uskladenost poslovnih ciklusa Hrvatske s onima
zemalja jezgre europodrudja relativno visoka. Navedena uskladenost za Hrvatsku, izraCunata na temelju svih
triju mjera, nesto je veca u usporedbi s ostalim rubnim zemljama EU-a. Takoder, rezultati sugeriraju kako
uskladenost ciklusa izmedu Hrvatske i europodrucja raste neposredno prije globalne financijske krize te, ovi-
sno o promatranoj mjeri, ostaje na relativno visokim razinama. Kako bismo dodatno provjerili nalaze prikazane
u ovom poglavlju, u nastavku analiziramo uskladenost Sokova odnosno transmisije simetri¢nih i asimetri¢nih
$okova na domaci BDP.

Karlo Kotarac, Davor Kunovac i Rafael Ravnik



3. Uskladenost Sokova

U prethodnom poglavlju analizirana je uskladenost poslovnih ciklusa kao vaznoga kriterija za uspje$no
protuciklicko djelovanje zajedni¢ke monetarne politike. No, klju¢na posljedica pristupanja monetarnoj uniji
jest nemogucénost apsorbiranja asimetri¢nih Sokova koristenjem uobicajenih mjera domace monetarne politike
i deviznog tecaja. U kojoj ¢e mjeri navedena ograni¢enja zaista utjecati na zemlje ¢lanice monetarne unije, ovisi
ponajprije o vrsti i stupnju uskladenosti Sokova, kao i o brzini prilagodbe ekonomije takvim Sokovima. Kako
bismo to detaljnije istraZili, u ovom poglavlju ponajprije analiziramo uskladenost Sokova Hrvatske i jezgre eu-
ropodrucja. Osim toga, uzimajudi u obzir propagaciju Sokova, analiziramo i reakciju domace ekonomske aktiv-
nosti na simetri¢ne i asimetri¢ne Sokove. U prvom potpoglavlju pomo¢u standardnih bivarijatnih VAR modela
identificiramo strukturne Sokove za svaku drzavu te njihovu uskladenost mjerimo standardnim koeficijentima
korelacija. Nakon toga, u drugom potpoglavlju koristenjem veeg VAR modela s ukljuCenih Sest varijabla, ana-
liziramo vaZnost doprinosa simetri¢nih (zajednickih) i asimetri¢nih Sokova za objasnjavanje dinamike realne
aktivnosti u Hrvatskoj.

3.1. Korelacija agregatnih Sokova ponude i potraznje

U ovom dijelu rada analiziramo uskladenost Sokova agregatne ponude i potraznje izmedu Hrvatske i ze-
malja jezgre europodrudja. Slicno kao u prethodnom poglavlju, rezultate za Hrvatsku usporedujemo s rezulta-
tima ostalih rubnih zemalja.

3.1.1. Metodologija

Sokove agregatne ponude i potraZnje identificiramo postavljanjem restrikcija na funkcije impulsnog odziva
u bivarijatnom bajesovskom VAR modelu. Dosadasnja istrazivanja o uskladenosti Sokova agregatne ponude i
potraznje redovito slijede metodologiju predloZenu u Bayoumi i Eichengreen (1992.). Ukratko, identifikacija
se tada temelji na pretpostavci da jedino Sokovi ponude mogu utjecati na razinu BDP-a u dugom roku, $to je
implementirano kao u Blanchard i Quah (1989). No ovakva strategija identifikacije ne osigurava uobicajenu
korelaciju izmedu BDP-a i inflacije — zbog Sokova potraznje ona bi trebala biti pozitivna, a nakon Sokova po-
nude negativna. Za razliku od standardne metode iz Bayoumi i Eichengreen (1992.), u ovom Ce se radu nave-
deni strukturni Sokovi stoga identificirati kombinacijom dugoro¢nih nultih restrikcija te kratkoro¢nih restrik-
cija predznaka na funkcije impulsnog odziva kao §to je prethodno ucinjeno u Comunale i Kunovac (2017.).
U tu svrhu kori$ten je algoritam predloZen u Arias et al. (2014.) implementiran u toolboxu Kotarac i Kunovac
(2015.).%

3.1.2. Podaci

Varijable o ekonomskoj aktivnosti i cijenama odnose se na minimalan skup varijabla potrebnih za identi-
fikaciju navedenih Sokova ponude i potraznje. U radu se stoga koristimo realnim tromjese¢nim rastom BDP-a
i tromjese¢nom stopom inflacije kao endogenim varijablama u opisanom modelu. Obje varijable izra¢unate su
kao tromjese¢na promjena prirodnog logaritma. Koristene su vremenske serije BDP-a opisane u prethodnom
poglavlju. Cijene su mjerene sezonski prilagodenim harmoniziranim indeksom potrosackih cijena. Navedene
serije potrosackih cijena preuzete su iz baze podataka Europske sredi$nje banke. DuZina uzorka za sve VAR
modele obuhvaca razdoblje od prvog tromjeseéja 1998. do drugog tromjesecja 2016. Procijenjeni su pojedi-
nacni bivarijatni VAR modeli za svaku zemlju iz prethodno opisane grupe 24 zemlje ¢lanice EU-a.

8 MATLAB-ov kod kao i foolbox dostupni su na zahtjev.
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3.1.3. Identifikacija

Koristene restrikcije potrebne za identifikaciju Sokova agregatne ponude i potraznje dane su u Tablici 1.
Stupci se odnose na reakciju endogenih varijabla, a redci na Sokove. Pri identifikaciji razlikujemo dvije vrste
restrikcija s obzirom na horizont djelovanja pojedinog Soka: kratkoro¢ne i dugoro¢ne. Kratkorocne restrikcije
postavljene su na impulsne odzive iskljuéivo u trenutku djelovanja odgovarajuéeg Soka na endogene varijable.
Navedene restrikcije prikazane su u gornjem dijelu Tablice 1. (¢t = 0). Pretpostavljena je uobicajena identifi-
kacija prema kojoj pozitivan $ok potraznje u kratkom roku povecava BDP i cijene, dok pozitivan Sok ponude
povecava BDP te istovremeno smanjuje cijene. Sokovima ponude u pravilu se smatraju Sokovi produktivnosti,
dok se Sokovima potraznje primjerice smatraju razni Sokovi preferencija, pouzdanja potrosaca ili Sokovi eko-
nomske politike. Za razliku od kratkoro¢nih, dugorocne restrikcije postavljene su na kumulativni utjecaj odre-
denog Soka na odgovarajuéu varijablu. U ovom VAR modelu ukljudena je restrikcija kojom pretpostavljamo da
Sokovi potraznje u dugom roku ne mogu utjecati na BDP, §to znaci da su $okovi potraznje tranzitorni. S druge
strane, na Sokove ponude nisu postavljene restrikcije, ¢ime je omogucen permanentan utjecaj navedenih Soko-
va na ekonomsku aktivnost. Takve dugorocne restrikcije u skladu su s dosadasnjom literaturom o uskladenosti
Sokova ponude i potraznje koja se temelji na identifikaciji predlozenoj u Bayoumi i Eichengreen (1992.), dok
kombinacija takvih dugoro¢nih restrikcija s kratkoro¢nim restrikcijama predznaka predstavlja doprinos posto-
jecoj literaturi o analizi uskladenosti Sokova.

Tablica 1. Restrikcije za identifikaciju Sokova

kratki rok (t = 0)

Agregatna potraznja + +

Agregatna ponuda + =
dugi rok

Agregatna potraznja 0 ?

Agregatna ponuda ? 2

Napomena: Pozitivna reakcija endogene varijable na strukturni Sok oznaCena je s +, negativna s —, dok ? znaci da restrikcija nije postavljena na odgovarajudu varijablu.

3.1.4. Rezultati

Slike 5. (a) i (b) prikazuju identificirane Sokove agregatne ponude i potraznje za Hrvatsku te prosjek
navedenih Sokova za zemlje jezgre europodrudja, procijenjene prethodno opisanim VAR modelima.’ Slika 5.
(b) sugerira kako su Sokovi potraznje u Hrvatskoj uvelike korelirani sa Sokovima potraznje u zemljama jezgre
europodrudja. Snazna sinkroniziranost posebno je izraZzena neposredno prije i tijekom zajednicke krize 2008.
i poCetkom 2009. godine, dok je divergentno kretanje Sokova zabiljezeno iskljucivo u razdoblju od 1998. do
2001. godine. S druge strane, Sokovi ponude prikazani na Slici 5. (a) pokazuju nesto manju korelaciju tijekom
cjelokupnog razdoblja. Niza korelacija Sokova agregatne ponude nije iznenadujuca jer je hrvatska ekonomija
tijekom procesa tranzicije prolazila kroz razdoblje znacajnih strukturnih promjena. Takve bi promjene ponaj-
prije trebale biti vidljive u Sokovima ponude odnosno Sokovima produktivnosti koji su povezani s dugoro¢nim
promjenama u strukturi ekonomije.

Kako bismo navedene rezultate o uskladenosti Sokova ponude i potraznje usporedili s ostalim rubnim ze-
mljama, na Slici 6. dan je prikaz prosje¢nih koeficijenata korelacije Sokova svake zemlje sa Sokovima zemalja
jezgre europodrudja. Slika 6. (a) odnosi se na cijeli uzorak, Slika 6. (b) na prvu polovicu, a Slika 6. (c) na dru-
gu polovicu uzorka. Na svim slikama na apscisi prikazana je korelacija Sokova ponude, a na ordinati korelacija
Sokova potraznje. Prikazani rezultati potvrduju preliminarne nalaze o tome kako su hrvatski Sokovi potraznje
priliéno dobro sinkronizirani sa Sokovima potraZznje jezgre europodruéja. Naime, Hrvatska pripada skupini
zemalja s najvecim koeficijentom korelacije za Sokove potraznje. Medutim, rezultati vezani uz Sokove ponu-
de sugeriraju kako je hrvatsko gospodarstvo nesto manje uskladeno s gospodarstvom europodruéja. Naime,

9 Za sve zemlje pretpostavljena su dva pomaka (engl. lag) endogenih varijabla.
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Slika 5. Strukturni Sokovi identificirani bivarijatnim BVAR modelom

a) Agregatna ponuda (Cetvrto tromjesecje 1998. — drugo tromjesecje 2016.) b) Agregatna potraznja (Getvrto tromjesecje 1998. — drugo tromjesecje 2016.)
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Napomena: Sokovi za jezgru europodrudja izradunati su kao prosjek pojedinaénih $okova sedam zemalja jezgre europodrugja.
Izvor: HNB

koeficijent korelacije Sokova ponude izmedu Hrvatske i zemalja jezgre europodrucja nalazi se ispod prosjeka
analiziranog uzorka. Zatim, sli¢no kao i u prethodnom poglavlju, rezultati upuéuju na konvergenciju ekonom-
skih Sokova Hrvatske i zemalja jezgre europodrucja. Naime, u drugoj polovici uzorka (Slika 6. (c)) Hrvatska
je smjeStena u gornjem desnom uglu (sjeveroistocno), §to znaci da su hrvatski Sokovi ponude i potraznje nesto

Slika 6. Korelacije Sokova ponude i potraznje sa zemljama jezgre europodrucja

a) Cijeli uzorak (Cetvrto tromjesecje 1998. — drugo tromjesecje 2016.) b) Prvi dio uzorka (Eetvrto tromjesecje 1998. — Cetvrto tromjesecje 2006.)
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Uskladenost poslovnih ciklusa i ekonomskih Sokova izmedu Hrvatske i drzava europodrucja
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jace korelirani sa Sokovima ponude i potraznje u zemljama jezgre europodrucja.

Sli¢no kao u prethodnom poglavlju, provedeno je visSedimenzionalno skaliranje na temelju korelacije $o-
kova ponude i potraznje za sve parove zemalja uklju¢ene u ovu analizu za cjelokupni uzorak odnosno za dva
poduzorka. Blizina drZava na mapi upucuje na visoku korelaciju Sokova. Sve navedene bilateralne korelacije
Sokova ponude i potraznje dane su u tablicama 6. i 7. u Dodatku rada. Slike 7. (b), (d) i (f) sugeriraju da su
hrvatski $okovi potraznje vrlo sli¢ni Sokovima veéine ¢lanica europodrucja te da navedena relativna usklade-
nost Sokova raste kroz vrijeme. S druge strane, slike 7. (a), (c) i (e) opCenito pokazuju nesto veéu rasprsenost
zemalja na temelju korelacija Sokova ponude te nesto vece razlike izmedu dva analizirana poduzorka. Hrvat-
ska je prema tim rezultatima u razdoblju 2007. — 2016. u blizini nekih zemalja jezgre europodrudja kao $to
su Spanjolska, Austrija ili Francuska, dok su neke zemlje, kojima je prema rezultatima u drugom poglavlju
ciklus znatno uskladen s hrvatskim, nesto udaljenije. To se prije svega odnosi na Nizozemsku i Njemacku te
neke rubne zemlje, kao $to su Bugarska, Madzarska i Slovacka. Stoga je vazno upozoriti kako se slicnost dviju
ekonomija s aspekta Sokova ne mora nuzno preslikati u sli¢nost ciklusa tih zemalja. Takve razlike u relativnom

Slika 7. Rezultat viSedimenzionalnog skaliranja na temelju korelacije Sokova ponude i potraznje
a) Agregatna ponuda (Cetvrto tromjesecje 1998. — drugo tromjesecje 2016.) b) Agregatna potraznja (Cetvrto tromjesecje 1998. — drugo tromjesecje 2016.)
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rangiranju pojedinih zemalja izmedu ovog i prethodnog poglavlja upuéuju na dodatan oprez pri donoSenju za-
kljuaka o ocekivanim troskovima zajednicke monetarne politike te naglasavaju vaznost analiziranja navedenog
pitanja koriStenjem razlicitih metodoloskih alata i konceptualnih pristupa.

3.2. Vaznost simetricnih i asimetricnih Sokova za domaci BDP

Dosad smo pratili literaturu i uskladenost Sokova mjerili korelacijama. No, treba imati na umu ociti ne-
dostatak ovakve analize strukturnih Sokova — zanemarivanje endogenih propagacijskih mehanizama odnosno
reakcija ekonomskih varijabla na strukturne Sokove. Vazno je naglasiti kako je zajednicki ciklus, tj. onaj na koji
reagira zajednicka monetarna politika, na kraju odreden kombinacijom Sokova i transmisijskih mehanizama
pojedine ekonomije. Srodna se literatura (primjerice Bayoumi i Eichengreen, 1992.), nazalost, redovito foku-
sira na uskladenost Sokova i pritom zanemaruje propagaciju tih Sokova i naposljetku tako ignorira klju¢an pro-
blem — ukupan utjecaj Sokova na makroekonomske varijable. Analiza koreliranosti Sokova stoga nije dostatna
za donosenje ¢vrstih zakljuCaka o adekvatnosti zajednicke monetarne politike ako se transmisijski mehanizmi u
promatranim ekonomijama znacajno razlikuju. S tim u vezi Peersman (2011.) predlaZe podjelu na simetricne i
asimetricne $okove prema njihovu utjecaju na varijable male domace ekonomije (Ujedinjena Kraljevina) i veli-
ke strane ekonomije (europodrucje). Na taj nadin izravno odgovara na pitanje o vaznosti simetri¢nih odnosno
asimetri¢nih Sokova za malu otvorenu ekonomiju i time analizira zadovoljavanje jednog od OCA kriterija. U
tu svrhu procjenjuje bogatiji VAR model u kojem je simultano modelirana domaca i strana ekonomija (engl.
two country model), $to omogucuje detaljniju analizu prirode Sokova koji generiraju ciklus domace ekonomije.
Peersman (2011.) definira simetri¢ne Sokove kao one Sokove koji djeluju na domace i strane varijable uz isti
predznak, dok su asimetri¢ni $okovi oni koji djeluju na domace varijable uz suprotan predznak u odnosu na
strane varijable. Smatramo da navedena identifikacija nije u potpunosti relevantna za skup zemalja koji analizi-
ramo i pretpostavka o suprotnim reakcijama ekonomskih varijabla na istu vrstu Soka kod zemalja EU-a ¢ini se
prejakom bududi da one dijele zajednicke institucije i sudjeluju na zajedni¢kom trzistu. Primjerice, Peersman
pretpostavlja da asimetriCan $ok agregatne ponude (produktivnost/tehnologija) smanjuje domaci BDP i pove-
¢ava domace cijene, dok istovremeno on povecava strani BDP i smanjuje strane cijene. Navedeno implicira da
nije samo izostalo prelijevanje tehnologije, ve¢ bi porast tehnologije u jednoj zemlji doveo do smanjenja tehno-
logije u drugoj zemlji. U radu nadogradujemo identifikaciju opisanu u Peersman (2011.) i dodajemo u model
domace, idiosinkratske Sokove. Rezultati pokazuju da su takvi Sokovi glavni izvor asimetri¢nosti za malu eko-
nomiju kao $to je Hrvatska.'

3.2.1. Metodologija i identifikacija Sokova

Sliéno kao u prethodnom potpoglavlju, Sokovi su identificirani kombiniranjem restrikcija predznaka u
kratkom roku i nultih restrikcija u dugom roku, primjenom bajesovskog VAR modela za simultano modeliranje
dviju drZava (engl. two country VAR model). Osnovna je razlika u odnosu na prethodno procijenjeni VAR mo-
del u tome §to su, osim domacih, ukljucene i varijable europodrucja. Navedeno prosirenje VAR modela ukljuci-
vanjem stranih varijabla omogucuje zasebnu identifikaciju simetri¢nih od asimetri¢nih Sokova. Stoga ovdje ko-
riSteni VAR model ukljuuje sljedecih Sest varijabla: domaci rast BDP-a i domacu inflaciju, stopu promjene re-
alnog tecaja, inflaciju i rast BDP-a europodrucja te kratkoro¢nu referentnu kamatnu stopu europodrucja. Kao
i u prethodnom poglavlju, pretpostavili smo dva pomaka endogenih varijabla. Veéina rubnih zemalja odnosi se
na vrlo male ekonomije ¢iji BDP uglavnom ne prelazi 1% BDP-a europodrudja te stoga u VAR modele ukljuéu-
jemo blok egzogene restrikcije. Na taj nacin uvodimo pretpostavku da mala domaca ekonomija ne moze utje-
cati na veliku ekonomiju odnosno na europodrudje. Detaljan opis implementacije navedenih blok egzogenih

10 Ovo smo potvrdili empirijski usporedbom identifikacije koja uklju¢uje domade §okove s identifikacijom iz Peersman (2011.) primjenom identi¢nog
uzorka i jednakoga reduciranog oblika VAR modela za Hrvatsku. U tu smo svrhu usporedili udio prihvacenih iteracija u koristenom algoritmu za dvije
alternativne identifikacije. Pojednostavnjeno, u slu¢aju da je taj udio visok — model sugerira kako su postavljene restrikcije smislene. Prema rezultati-
ma provedene analize navedeni je udio prihvaéenih iteracija za otprilike 40 puta veci za ovdje predlozenu identifikaciju u usporedbi s identifikacijom iz
Peersman (2011.).
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restrikcija u slicnom VAR modelu dan je u Jovi¢i¢ i Kunovac (2017.).

Tablica 2. prikazuje restrikcije kojima su identificirani strukturni Sokovi u koristenom VAR modelu. Sli¢-
no kao u Tablici 1., gornji dio prikazuje kratkoro¢ne restrikcije za svaki analizirani Sok, dok donji dio prikazuje
dugorocne restrikcije. Kao $to je ranije naglaseno, kratkoro¢ne restrikcije postavljene su na impulsne odzive
iskljuéivo u trenutku djelovanja odgovarajuceg Soka na endogene varijable, dok su dugorocne restrikcije po-
stavljene na dugoro¢ni utjecaj odredenog Soka na odgovarajuéu varijablu. Za razliku od uobi¢ajene podjele na
domace i strane Sokove, ovdje je predloZena podjela na simetri¢ne i asimetri¢ne Sokove, $to znaci da je nagla-
sak na onim stranim Sokovima koji dovode do simetri¢ne reakcije BDP-a u domacoj i stranoj ekonomiji.

Pozitivni simetri¢ni Sokovi agregatne potraznje inicijalno povecavaju BDP i cijene u obje ekonomije te
podiZzu kamatnu stopu europodrudja zbog reakcijske funkcije monetarne politike. Restrikcija nije postavljena
na reakciju realnog tecaja, $to odrazava ideju da nije a priori jasno hoce li navedeni Sok u jacoj mjeri utjecati
na domace cijene ili na cijene europodrucja. Takoder pretpostavljamo kako u dugom roku, sli¢no kao i u ranije
opisanom manjem VAR modelu, $okovi potraznje ne mogu utjecati na BDP. Stoga je nulta restrikcija u dugom
roku postavljena na reakcije BDP-a obiju zemalja. Ekspanzivni simetri¢ni Sokovi agregatne ponude djeluju na
isti nacin na BDP i cijene obiju zemalja: povecava se BDP i smanjuju cijene u kratkom roku, dok dugorocne
restrikcije nisu postavljene. Takoder je uvedena restrikcija na kamatnu stopu europodrudja, za koju pretpo-
stavljamo da se u trenutku pozitivnoga simetri¢nog Soka smanjuje zbog reakcijske funkcije monetarne politike
zbog pada cijena i snaznijeg porasta potencijalnog BDP-a u odnosu na porast ostvarenog BDP-a (pad cikli¢ke
komponente BDP-a).

Tablica 2. Restrikcije za identifikaciju simetri¢nih i asimetri¢nih Sokova

kratki rok (t = 0)

Simetri¢ni Sokovi
Agregatna potraznja + + ? + + +
Agregatna ponuda + - ? + - -

Asimetricni Sokovi

Idiosinkratska agregatna potraznja + + ? 0 0 0
Idiosinkratska agregatna ponuda + - ? 0 0 0
Asimetri¢na realna aktivnost + ? ? - ? ?

Ostali Sokovi
Monetarna politika ESB-a ? ? ? + + =

dugi rok

Simetri¢ni Sokovi
Agregatna potraznja 0 ? ? 0 ? ?
Agregatna ponuda ? ? ? ? ? ?

Asimetri¢ni Sokovi

Idiosinkratska agregatna potraznja 0 ? ? ? ? ?
Idiosinkratska agregatna ponuda ? ? ? ? ? ?
Asimetri¢na realna aktivnost ? ? ? ? ? ?

Ostali Sokovi

Monetarna politika ESB-a ? ? ? 0 ? ?

Osim navedena dva simetri¢na Soka, identificirali smo tri asimetri¢na Soka te Sok monetarne politike
ESB-a. Asimetri¢ni su Sokovi: idiosinkratski Sok domace potraznje, idiosinkratski ok domace ponude te asi-
metri¢ni Sok realne aktivnosti. Pozitivan asimetri¢an (idiosinkratski) Sok agregatne potraznje dovodi do po-
rasta domaceg BDP-a i cijena u kratkom roku, dok strane varijable ostaju nepromijenjene. Dodatno, zbog
restrikcija blok egzogenosti, endogeni transmisijski mehanizmi ne mogu dovesti do promjena u varijablama
europodruéja. Ponovno je pretpostavljeno kako je navedeni Sok prolaznoga karaktera, odnosno kako reakcija
domaceg BDP-a u dugom roku konvergira u nulu. Pozitivan asimetrian (idiosinkratski) Sok agregatne ponude

Karlo Kotarac, Davor Kunovac i Rafael Ravnik
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povecava domaci BDP i smanjuje domace cijene, dok strane varijable ne reagiraju na navedeni Sok. Asimetri¢ni
Sok realne aktivnosti definiran je kao Sok koji dovodi do suprotnih reakcija domac¢eg BDP-a u odnosu na re-
akciju BDP-a europodrucja. Za razliku od Peersman (2011.), u ovom radu ne postavljamo restrikcije na ostale
varijable. Stoga navedeni Sok objedinjuje asimetri¢ne Sokove agregatne potraznje, ponude i monetarne politike.
Takva je identifikacija nuzna s obzirom na maksimalan broj Sokova koje mozemo identificirati i, istovremeno,
ona reflektira ranije opisane nedostatke identifikacije asimetri¢nih Sokova predloZene u Peersman (2011.). Po-
sljednji Sok identificiran u ovom modelu jest Sok monetarne politike ESB-a. Ovdje se radi o restrikcijama koje
su uobiCajene za monetarne VAR modele prema kojima se pretpostavlja kako egzogeno smanjenje referentne
kamatne stope ekspanzivno djeluje na BDP europodrucja te poveava cijene, dok restrikcije na domace varija-
ble nisu postavljene. U skladu sa standardnom monetarnom teorijom navedeni Sok nema dugoro¢nih efekata
na BDP.

Kako bismo usporedili vaznost tako definiranih asimetri¢nih u odnosu na simetri¢ne Sokove, za svaku
zemlju raCunamo udio simetri¢nih i asimetri¢nih Sokova u povijesnoj dekompoziciji BDP-a procijenjenog VAR
modela.

3.2.2. Podaci

Za domaci blok koristene su vremenske serije BDP-a i inflacije za 17 rubnih zemalja koje su prethodno
opisane. KoriStena mjera realnog teCaja jest realni efektivni te¢aj domace ekonomije prema zemljama europo-
drudja preuzet s Eurostata. Kao $to je ve¢ naglaseno, strani blok uklju¢uje BDP europodrudja, HIPC inflaciju
europodrucja te referentnu kratkoronu kamatnu stopu europodrudja. Koristena kamatna stopa europodrucja
je Shadow rate (Wu, Xia, 2016.), odnosno kamatna stopa korigirana za nestandardne mjere monetarne politike
ESB-a. Za VAR modele u kojima domacu ekonomiju predstavlja neka od rubnih zemalja ¢lanica europodrudja
BDP i inflacija u stranom bloku prilagodeni su za BDP i inflaciju odgovarajue domade ekonomije. Preciznije,
za takve VAR modele strani BDP odnosi se na sumu BDP-a svih zemalja europodrudja osim BDP-a analizirane
zemlje. Na sli¢an nacin, na temelju pondera s Eurostata, izracunat je i HIPC europodrucja za modele u kojima
neka od rubnih zemalja europodrucja predstavlja domacéu ekonomiju. Sve varijable, osim kamatne stope, uklju-
Cene su u model u log-diferencijama.

3.2.3. Rezultati
Slika 8. prikazuje povijesnu dekompoziciju godi$nje stope rasta hrvatskog BDP-a na identificirane struk-
turne Sokove'. Iz slike je vidljivo da su prije globalne financijske krize, osim simetri¢nih Sokova potraznje,

Slika 8. Povijesna dekompozicija hrvatskog BDP-a
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Napomena: Prikazani su doprinosi pojedinih Sokova godisnjoj stopi rasta BDP-a
procijenjeni BVAR modelom male otvorene ekonomije.
Izvor: HNB

11 Na Slici 23. u Dodatku rada prikazane su funkcije impulsnog odziva za varijable ukljuene u VAR model za Hrvatsku.
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asimetri¢ni Sokovi ponude najviSe pridonosili BDP-u. Navedeni su rezultati u skladu s rezultatima o nesto nizoj
koreliranosti Sokova agregatne ponude u razdoblju prije 2006. godine, $to je prikazano u prethodnom potpo-
glavlju. Kao $to je reeno, takvi nalazi nisu iznenadujudi s obzirom na proces tranzicije kroz koji je prolazila
hrvatska ekonomija u kojima su dominantnu ulogu imali razni domacdi Sokovi koji utje¢u na produktivnost u
dugom roku. Medutim, u razdoblju od 2007. do 2016. domadi je BDP pod dominantnim utjecajem simetric-
nih Sokova, $to takoder potvrduje veinu prethodno prikazanih rezultata.

Na Slici 9. prikazana je relativna vaznost simetri¢nih Sokova za objas$njavanje dinamike domaceg BDP-a.
Preciznije, u svakom vremenskom trenutku zbrojene su apsolutne vrijednosti doprinosa simetri¢nih sokova
koje su zatim podijeljene sa sumom apsolutnih vrijednosti doprinosa svih strukturnih Sokova. Sli¢no kao i kod
slika prikazanih u prethodnom poglavlju, crvenom linijom oznaceni su doprinosi simetri¢nih Sokova za Hrvat-
sku, a plavom prosjek doprinosa simetri¢nih Sokova za sve ostale rubne zemlje EU-a zajedno s intervalom od
jedne standardne devijacije. Potrebno je naglasiti kako su doprinosi $oka monetarne politike ESB-a pridruZeni
simetri¢nim Sokovima jer bi ulaskom u zajedni¢ku monetarnu uniju navedeni Sok postao simetrican.

Slika 9. Doprinosi simetri¢nih Sokova BDP-u

0,90

0,85

0,80

: 7

075 A

0,70 /_//

0,65 A2 pr=aN

0,60 7i N

0,55 <

050 ,r/\’\ Vr

: WV

0,45

0,40
ol 32} < e © ~ 5 o o - oi ) < v ©
s 8 8 8 8 8 8 8 5 & & © © &5 5
N N o~ N N N N 34 N N N N 34 N N

= Hrvatska Prosjek Prosjek = st. devijacija

Napomena: Doprinosi simetri¢nih Sokova izracunati su kao postotni udio simetri¢nih
Sokova (i Sokova monetarne politike) u povijesnoj dekompoziciji tromjese¢ne stope rasta
domaceg BDP-a. Prikazani su ¢etverogodi$nji pomicni prosjeci.

Izvor: HNB

Slika 9. upucuje na snazan porast doprinosa simetri¢nih $okova za hrvatski BDP, $to potvrduje preli-
minarne nalaze iz Slike 8. Na Slici 9. takoder se vidi kako je navedeni porast doprinosa simetri¢nih Sokova u
skladu s prosje¢nim rezultatom ostalih zemalja.”> To navodi na zakljucak da troskovi povezani s gubitkom auto-
nomnog vodenja monetarne politike za Hrvatsku ne bi trebali biti znacajni.

Potrebno je naglasiti kako dio asimetri¢nih Sokova takoder mozZe dovesti do simetri¢ne reakcije u eko-
nomskim varijablama. Drugim rije¢ima, Sok koji je identificiran kao asimetri¢an, odnosno idiosinkratski Sok
moZze u odredenim trenucima djelovati na domaci BDP u istom smjeru kao simetri¢ni Sok. Ovdje nudimo dva
potencijalna objasnjenja za takvu simetri¢nu reakciju. Prvo potencijalno objasnjenje jest da ona moze u pot-
punosti biti slu¢ajna — gospodarska kretanja mogu biti uskladena zbog potpuno nevezanih razloga. Alternativ-
no objasnjenje je da u odredenim trenucima domaci Sokovi, iako egzogeni po definiciji, mogu biti motivirani
ekonomskim kretanjima ili akcijama/najavama ekonomskih politika europodrudja. Potrebno je naglasiti kako
se egzogenost odnosi na informacijski skup uklju¢en u VAR model, dok je informacijski skup agenata u ekono-
miji znatno §iri. Stoga je moguce da su u odredenim trenucima domaci asimetri¢ni Sokovi, koji po definiciji ne
utjeu na varijable europodrudja, uzrokovani nekim informacijama iz europodrucja koje nisu uklju¢ene u VAR
model. Primjer su takvih Sokova domace fiskalne konsolidacije motivirane sli¢énim konsolidacijama u europo-
drudju. Zatim, pokretanje investicijskih projekata u sektoru turizma kao reakcija na promjenu u ekonomskoj

12 U Dodatku rada pojedina¢no su prikazani doprinosi simetri¢nih Sokova za sve analizirane rubne zemlje. Slika 18. daje usporedbu rezultata za Hrvatsku i
rubne zemlje europodrucja, odnosno Slika 19. za Hrvatsku i ostale rubne zemlje EU-a koje nisu ¢lanice europodrudja.



aktivnosti u europodrudju — posebice ako je takva reakcija snaznija od predvidive endogene reakcije domaceg
BDP-a na strane Sokove. Kona¢no, domaci Sokovi pouzdanja potrosaca koji su motivirani ekonomskim kreta-
njima u europodrudju takoder mogu posluziti kao primjer takvih Sokova. Neovisno o stvarnom izvoru takvog
$oka, na Slici 10. pribrajamo doprinose takvih asimetri¢nih Sokova ranije prikazanim doprinosima simetri¢nih
Sokova. Prema prikazanim rezultatima takvi asimetri¢ni Sokovi koji dovode do simetri¢ne reakcije u domacem
BDP-u, ovisno o promatranom razdoblju, objasnjavaju izmedu 10% i 30% dinamike hrvatskog BDP-a. 1z slike
je vidljivo da je tijekom gotovo cjelokupnog razdoblja zajednicki doprinos navedenih i simetri¢nih Sokova izno-
sio viSe od 70% dinamike hrvatskog BDP-a. Slika 10. takoder sugerira kako pri kraju uzorka navedeni dopri-
nosi premasuju 85% te su znacajno veci u usporedbi s prosjekom ostalih rubnih zemalja."” Iz navedenih rezul-
tata mozemo zakljuciti kako su simetri¢ni Sokovi, zajedno s asimetri¢nim Sokovima koji dovode do simetri¢ne
reakcije u domaéem BDP-u, zaista dominantni za obja$njavanje dinamike hrvatskog BDP-a.

Slika 10. Doprinosi Sokova koji dovode do simetri¢ne
reakcije u BDP-u
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Napomena: Doprinosi simetri¢nih Sokova izracunati su kao postotni udio simetri¢nih
Sokova (te Sokova monetarne politike) u povijesnoj dekompoziciji tromjeseéne stope rasta
domaceg BDP-a. Doprinosima simetri¢nih Sokova pribrojeni su doprinosi asimetri¢nih
Sokova ako im je u danom trenutku jednak predznak. Prikazani su ¢etverogodisnji pomicni
prosjeci.

Izvor: HNB

4. Zakljucak

U radu smo analizirali uskladenost poslovnih ciklusa te ekonomskih Sokova izmedu Hrvatske i zemalja
jezgre europodrudja. Dodatno smo istrazili u kojoj je mjeri hrvatski BDP pod utjecajem simetri¢nih (zajed-
nic¢kih) i asimetri¢nih Sokova. Dobivene rezultate usporedili smo s odgovarajuéim rezultatima za ostale rubne
zemlje EU-a. Rezultati prikazani u radu trebali bi pridonijeti javnoj raspravi o o¢ekivanim tro§kovima poveza-
nima s prihvadanjem zajednicke monetarne politike nakon $to RH pristupi europodrudju. Poznato je, naime,
kako se uz ulazak u monetarnu uniju vezuju potencijalne koristi i troskovi novih zemalja ¢lanica, pri ¢emu se
troS$kovi ponajprije o€ituju u gubitku autonomije u vodenju vlastite protuciklicke monetarne politike. Osnovna
OCA teorija navodi kako ¢e zajednicka monetarna politika odgovarati svim ¢lanicama monetarne unije ako su
ciklusi i ekonomski Sokovi tih zemalja medusobno uskladeni.

Provedena analiza upucuje na sljedecih nekoliko zakljucaka. Prvo, uskladenost poslovnih ciklusa te kore-
lacija ekonomskih Sokova izmedu Hrvatske i zemalja jezgre europodrucja relativno je visoka. Prikazane mjere

13 U Dodatku rada pojedinacno su prikazani doprinosi navedene $ire definicije simetri¢nih Sokova za sve analizirane rubne zemlje. Na Slici 20. dana je us-
poredba rezultata za Hrvatsku i rubne zemlje europodrudja, odnosno na Slici 21. za Hrvatsku i ostale rubne zemlje EU-a koje nisu ¢lanice europodrudja.



sli¢nosti i fazne sinkroniziranosti hrvatskog ciklusa s ciklusom zemalja jezgre europodrucja vece su u uspored-
bi s navedenim mjerama za druge rubne zemlje EU-a. Sli¢an zakljucak vrijedi za korelaciju $okova potraznje,
dok je korelacija Sokova ponude izmedu Hrvatske i zemalja jezgre europodrudja nesto manja. Drugo, simetric-
ni (zajednicki) Sokovi dominantni su za objasnjavanje dinamike domaceg BDP-a, dok su doprinosi asimetric¢-
nih $okova znatno manji. Trece, rezultati upucuju na konvergenciju Sokova ponude i potraznje te poslovnih ci-
klusa izmedu Hrvatske i zemalja jezgre europodrudja. Preciznije, u razdoblju nakon 2006. godine uskladenost
ciklusa izmedu Hrvatske i europodruéja znacajno je viSa u odnosu na razdoblje prije 2006. godine. Takoder,
iz rezultata je vidljivo da u posljednjih nekoliko godina raste vaznost simetri¢nih Sokova za hrvatski BDP te u
recentnom razdoblju navedeni simetri¢ni Sokovi, ovisno o koriS$tenoj mjeri, objas$njavaju izmedu 75% i 85% di-
namike hrvatskog BDP-a.

Iz svega navedenog mozemo zakljuciti kako uvodenje eura i s time povezano prihvacanje zajednicke mo-
netarne politike ne bi trebali biti znacajan trosak za hrvatsku ekonomiju s aspekta moguénosti protuciklickog
djelovanja monetarne politike.

Literatura

[1] Arcabic, V. (2011.): Uskladenost poslovnih ciklusa Republike Hrvatske sa zemljama Europske unije, Zbor-
nik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 9(1), 127 — 144

[2] Arias, J. E., Rubio-Ramirez, ]. F., Waggoner, D. F. (2014.): Inference Based on SVARs Identified with
Sign and Zero Restrictions: Theory and Applications, International Finance Discussion Papers 1100, Board of
Governors of the Federal Reserve System (U.S.)

[3] Bayoumi, T., Eichengreen, B. (1992.): Shocking aspects of European monetary unification, NBER Wor-
king Paper, No. 3949

[4] Bayoumi, T., Eichengreen, B. (1993.): Is there a conflict between EC enlargement and European monetary
unification, Greek Economic Review 15, No. 1, pp 131 — 154

[5] Bayoumi, T., Eichengreen, B. (1994.): One money or many? Analysing the prospects for monetary unifica-
tion in various parts of the World, Princeton Studies in International Finance No. 76, rujan

[6] Belullo, A., gonje, V., Vrbanc, 1. (2000.): Je li Srednja Europa optimalno valutno podrucje?, HNB, Istrazi-
vanja, [-8

[7] Belke, A., Domnick, C., Gros, D. (2017.): Business Cycle Desynchronisation: Amplitude and Beta vs. Co-
movement, Intereconomics, 52(4), 238 — 241

[8] Blanchard, O. J., Quah, D. (1989.): The dynamic effects of aggregate demand and supply disturbances,
American Economic Review, 79(4), 655 — 673

[9] Broz, T. (2010.): Introduction of the euro in CEE countries — is it economically justifiable? The Croatian
case, Post-Communist Economies, Vol. 22, No. 4

[10] Cerqueira, P. A., Martins, R. (2009.): Measuring the determinants of business cycle synchronization using
a panel approach, Economics Letters, 102(2), 106 — 108



[11] Cerqueira, P. A. (2013.): A closer look at the world business cycle synchronization, International Econo-
mics and Economic Policy, 10(3), 349 — 363

[12] Comunale, M., Kunovac, D. (2017.): Exchange rate pass-through in the Euro Area, ECB Working Paper,
No. 2003

[13] Dumici¢, K., Pali¢, 1., Sprajacek, P. (2015.): The role of external shocks in Croatia: Block exogeneity
SVAR approach, Journal of Economic and Social Development, 2(1), 44 — 54

[14] Frenkel, M., Nickel, C. (2005.): How symmetric are the shocks and the shock adjustment dynamics
between the Euro Area and Central and Eastern European Countries?, JCMS: Journal of Common Market
Studies, 43(1), 53 — 74

[15] Frankel, J. A., Rose, A. K. (1998.): The endogenity of the optimum currency area criteria, The Economic
Journal, 108(449), 1009 — 1025

[16] Fidrmuc, J., Korhonen, 1. (2003.): Similarity of supply and demand shocks between the euro area and the
CEECs, Economic Systems, 27(3), 313 — 334

[17] Hildebrandt, A., Moder, 1. (2015.): Business cycle synchronization between the Western Balkans and the
European Union, Focus on European Economic Integration 3, 8 — 25

[18] Jankov, L., Krznar, 1., Kunovac, D., Lang, M. (2008.): The impact of the USD/EUR exchange rate on
inflation in the Central and East European countries; Comparative Economic Studies, 50(4), 646 — 662

[19] Jovancevi¢, R., Arcabié, V., Globan, T. (2012.): Prijenos poslovnih ciklusa zemalja Europske unije na Re-
publiku Hrvatsku, Ekonomski pregled, 63(1 —2), 3 — 21

[20] Jovi¢ié, G., Kunovac, D. (2017.): What is Driving Inflation and GDP in a Small European Economy: The
Case of Croatia, CNB Working Papers, W-49

[21] Kenen, P. (1969.): The theory of optimum currency areas: An eclectic view, u: Mundell, R. Swoboda, A.
(ur.): Monetary problems of the international economy, Chicago: University of Chicago Press

[22] Krznar, 1., Kunovac, D. (2010.): Impact of external shocks on domestic inflation and GDP, CNB Wor-
king Papers, W-26

[23] Kunovac, D., Kotarac, K. (2015.): BVARs with block exogeneity and sign and zero restrictions, MATLAB
Toolbox, Direkcija za modeliranje, HNB

[24] McKinnon, R. I. (1963.): Optimum currency areas, The American Economic Review, 53(4), 717 — 725

[25] Mink, M., Jacobs, J. P, de Haan, J. (2012.): Measuring coherence of output gaps with an application to
the euro area, Oxford Economic Papers, 64(2), 217 — 236

[26] Mundell, R. A. (1961.): A theory of optimum currency areas, The American economic review, 51(4), 657
— 665

[27] Obradovié, S., Mihajlovié, V. (2013.): Synchronization of business cycles in the selected European coun-
tries, Panoeconomicus, 60(6), 759 — 773



[28] Peersman, G. (2011.): The relative importance of symmetric and asymmetric shocks: the case of United
Kingdom and euro area, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 73(1), 104 — 118

[29] gonje, V., Vrbanc, 1. (2000.): Measuring the Similarities of Economic Developments in Central Europe: A
Correlation between the Business Cycles of Germany, Hungary, the Czech Republic and Croatia, CNB Working
Papers, W-3

[30] Torgerson, W. S. (1952.): Multidimensional scaling: 1. Theory and method, Psychometrika, 17(4), 401
- 419

[31] Velickovski, 1. (2013.): Assessing independent monetary policy in small, open and euroized countries: evi-
dence from Western Balkan, Empirical Economics, 1-20

[32] Wickelmaier, F. (2003.): An introduction to MDS, Sound Quality Research Unit, Aalborg University,
Danska

[33] Wu, J. C., Xia, E. D. (2016.): Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower
Bound, Journal of Money, Credit and Banking, 48(2 — 3), 253 — 291



A DODATAK 21

A Dodatak

A1. Alternativha mjera pomicne korelacije ciklusa

Za test robusnosti nalaza dobivenih iz pomi¢nih korelacija koristen je korelacijski indeks, predloZen u ra-
du Cerqueira i Martins (2009.), koji se za dvije serije x; i x; definira na sljedeci nacin:

1 x(t)— % _ x.i(t)_jj ’
pii(l) = 1_7 \/%Z;r:](x[(t)_j[)z \/%Z;[:l(x/'(f)_f/)z

Nekoliko je prednosti ovakvog indeksa pred pomi¢nim korelacijama. Glavna prednost je ta da je prosjec-

na vrijednost ovako definiranog indeksa na cijelom uzorku jednaka koeficijentu korelacije izmedu serija x; i x;.
Nadalje, nema gubitka opazanja te nema potrebe za odredivanjem veli¢ine pomi¢nog prozora. Vrijednosti ovo-
ga indeksa nesimetri¢ne su, u rasponu od 3—2T do 1, te smo konstruirali transformirani indeks, prema radu

Cerqueira (2013.):
(1)
1+or—3 ))

l_p[j(f)

0;(t)= tanh(éln

Cije su vrijednosti u rasponu od —1 do 1.
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A2. Slike i tablice

Slika 11. Korelacije ciklusa rubnih zemalja europodrucja
(i Hrvatske) s ciklusima zemalja jezgre europodrucja
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Izvor: HNB

Slika 12. Korelacije ciklusa ostalih zemalja EU-a s ciklusima
zemalja jezgre europodrucja
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Slika 13. Fazna sinkroniziranost ciklusa rubnih zemalja
europodrucja (i Hrvatske) s ciklusima zemalja jezgre

europodrucja
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Izvor: HNB

Slika 14. Fazna sinkroniziranost ciklusa ostalih zemalja EU-a

s ciklusima zemalja jezgre europodrucja
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Izvor: HNB

Slika 15. Sli¢nost ciklusa rubnih zemalja europodrucja
(i Hrvatske) s ciklusima zemalja jezgre europodrucja
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Izvor: HNB
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Slika 16. Sli¢nost ciklusa ostalih zemalja EU-a s ciklusima
zemalja jezgre europodrucja
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Izvor: HNB

Slika 17. Korelacijski indeks ciklusa rubnih zemalja EU-a s
ciklusima zemalja jezgre europodrucja prema Cerqueira i
Martins (2009.)
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Izvor: HNB

Slika 18. Doprinosi simetri¢nih Sokova BDP-u (rubne zemlje
europodrucja i Hrvatska)
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Napomena: Doprinosi simetri¢nih Sokova izracunati su kao postotni udio simetri¢nin
Sokova (i Sokova monetarne politike) u povijesnoj dekompoziciji tromjesecne stope rasta
domaceg BDP-a. Prikazani su ¢etverogodi$nji pomicni prosjeci.

Izvor: HNB
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Slika 19. Doprinosi simetri¢nih Sokova BDP-u
(ostale zemlje EU-a)

0,85 —
’_//\_A [
075 S o /?g
= Ve
Q\\ AN A
= v
v ~ j e |
0,55 Sz ~ T
TR ~Y I 7
0,45 > ‘
0,35
0,25 _ _
o [ar] =g n [{=] ~ [==] D o ~— o o < n (=}

—H —BG —C —DK —HU
—=SE — UK PL  =—RO

Napomena: Doprinosi simetri¢nih $okova izracunati su kao postotni udio simetri¢nih
Sokova (i Sokova monetarne politike) u povijesnoj dekompoziciji tromjesecne stope rasta
domaceg BDP-a. Prikazani su ¢etverogodisnji pomicni prosjeci.

Izvor: HNB

Slika 20. Doprinosi Sokova koji dovode do simetricne
reakcije u BDP-u (rubne zemlje europodrudja i Hrvatska)
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Napomena: Doprinosi simetri¢nih $okova izracunati su kao postotni udio simetri¢nih $okova
(i Sokova monetarne politike) u povijesnoj dekompoziciji tromjese¢ne stope rasta domaceg
BDP-a. Simetri¢nim Sokovima pribrojeni su i asimetri¢ni Sokovi koji dovode do simetri¢ne
reakcije BDP-a Hrvatske i europodrugja. Prikazani su ¢etverogodisnji pomiéni prosjeci.
Izvor: HNB

Slika 21. Doprinosi Sokova koji dovode do simetri¢ne
reakcije u BDP-u (ostale zemlje EU-a)
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Napomena: Doprinosi simetri¢nih Sokova izracunati su kao postotni udio simetri¢nih Sokova
(i Sokova monetarne politike) u povijesnoj dekompoziciji tromjesec¢ne stope rasta domaceg
BDP-a. Simetri¢nim Sokovima pribrojeni su i asimetri¢ni Sokovi koji dovode do simetri¢ne
reakcije BDP-a Hrvatske i europodrucja. Prikazani su ¢etverogodi$nji pomiéni prosjeci.
Izvor: HNB

Uskladenost poslovnih ciklusa i ekonomskih Sokova izmedu Hrvatske i drzava europodrucja
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Slika 22. Poslovni ciklusi (odstupanje BDP-a od HP trenda)
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Slika 23. Funkcije impulsnog odziva dobivene iz VAR modela za otvorenu malu ekonomiju — Hrvatsku
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Napomena: Funkcije impulsnog odziva prikazane su u normaliziranom obliku tako da reakcija domaceg BDP-a u trenutku djelovanja Soka bude 1%. Nadalje, za sve

varijable, osim kamatnih stopa, prikazan je kumulativni utjecaj pojedinog Soka. Simetri¢ni Sokovi agregatne potraznje i agregatne ponude oznaceni su sa sim AD i sim AS,

dok su s asim AD i asim AS oznaceni idiosinkratski $okovi agregatne potraznje i ponude. Sok asimetri¢ne realne aktivnosti oznacen je s asim RA, a Sok monetarne politike

ESB-as MP.
Izvor: HNB
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Tablica 3. Korelacije ciklusa
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Tablica 5. Sli¢nost ciklusa
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legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Tlustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane itljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeZiti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednistvo zadrZava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

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

Polugodisnje izvjes¢e Hrvatske narodne banke

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

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

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

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnic¢ke biljeSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, broSure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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