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USKLADENOST POSLOVNIH CIKLUSA
REPUBLIKE HRVATSKE SA ZEMLJAMA EUROPSKE UNIJE!

BUSINESS CYCLE SYNCHRONIZATION
BETWEEN CROATIA AND EU COUNTRIES

SAZETAK: U radu se analizira uskladenost poslovnih ciklusa Hrvatske s osam oda-
branih zemalja Europske unije, te EU-27 kao agregiranim prostorom. Cilj rada je utvrditi
razinu uskladenosti te testirati postoji li vremenski pomak u obratima poslovnih ciklusa
Hrvatske i promatranih zemalja. U tu svrhu se izraCunava jednostavni koeficijent korelacije
1 pomic¢na korelacija na podacima o poslovnim ciklusima dobivenim pomocu HP filtera, te
na temelju godiSnjih stopa rasta. Promatrano razdoblje je od 1997-Q1 do 2009-Q4. Dobi-
veni rezultati upucuju kako postoji vrlo visoka uskladenost poslovnih ciklusa promatranih
zemalja, pri cemu je vidljiv izraziti porast uskladenosti nakon 2002. godine. Takoder, s po-
rastom uskladenosti Hrvatska vise ne zaostaje za poslovnim ciklusima zemalja EU, ve¢ se
obrati dogadaju istovremeno. U razdoblju prije 2002. godine uskladenost poslovnih ciklusa
bila je relativno niska, te je prevladavao vremenski pomak u uskladenosti pri ¢emu je Hrva-
tska zaostajala jedan do dva tromjesecja za poslovnim ciklusima europskih zemalja.

KLJUCNE RIJECI: poslovni ciklusi, uskladenost, vremenska podudarnost, kore-
lacija.

ABSTRACT: This paper is concerned with the business cycle synchronization
between Croatia and eight European countries as well as EU-27, as an aggregate area.
Purpose of the paper is to determine synchronization level and to test if there is a time
lag in business cycle turning points between Croatia and the selected countries. For this
purpose we employ a simple coefficient of correlation and a centered rolling correlation on
the business cycle data based on HP filter and year-on-year growth rates. The analysis is
conducted on the time span from 1997-Q1 to 2009-Q4. Results indicate there is a high level
of business cycle synchronization between analyzed countries in the recent period thanks
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to significant increase in synchronization level since 2002. Moreover, business cycles in
Croatia in post 2002 period are coincident with European business cycles. Period prior to
2002 was characterized by low correlation of business cycles and Croatia lagged behind
European business cycles by three to six months.

KEY WORDS: business cycles, synchronization, time lag, correlation.

1. UVOD

Analiza uskladenosti poslovnih ciklusa ima istaknuto makroekonomsko znacenje
prilikom pristupanja Hrvatske u Europsku uniju, Sto ¢e biti joS viSe naglaSeno prilikom
buduceg ulaska Hrvatske u Eurozonu. UnatoC¢ tome Sto Hrvatska joS$ nije ¢lanica Europske
unije, povezanost sa zemljama ¢lanicama je ve¢ izrazito velika. Prema tome, istrazivanje
uskladenosti poslovnih ciklusa izmedu EU i Hrvatske je od viSestrukog znacaja. Prije svega,
visoka uskladenost moze voditi vecoj osjetljivosti na vanjske Sokove, jer je sinkronizacija
poslovnih ciklusa u uskoj vezi s prijenosom impulsa iz inozemstva na domace gospodar-
stvo. Nadalje, zemlje ¢lanice obvezuju se na ulazak u te¢ajni mehanizam II (Exchange rate
mechanism I — ERM II), nakon Cega slijedi i ulazak u EMU. Prema tome, korisno bi bilo
unaprijed poznavati kolika je sinkroniziranost poslovnih ciklusa sa zemljama EU, koliki je
prijenos stranih impulsa na Hrvatsku, te koji su transmisijski kanali najizraZeniji.

Cilj rada je istraziti razinu uskladenosti poslovnih ciklusa Republike Hrvatske i oda-
branih zemalja Europske unije koje su najvazniji hrvatski vanjskotrgovinski partneri i in-
vestitori. Uz to, analizira se vremenski pomak u uskladenosti kako bi se utvrdilo zaostaje
li Hrvatska za poslovnim ciklusima promatranih zemalja. Analiza se provodi na sljede¢im
zemljama: Austriji, Francuskoj, Njemackoj, Madarskoj, Italiji, Nizozemskoj, Sloveniji,
Ujedinjenom Kraljevstvu, te EU-27 kao ukupnom prostoru. U radu se koriste kvartalni
podaci o realnom BDP-u promatranih zemalja, pri ¢emu se poslovni ciklusi izraunavaju
na temelju dvije metode: na bazi godiS$njih stopa rasta te pomoc¢u Hodrick-Prescott filtera.
Uskladenost se pak mjeri pomocu jednostavnog koeficijenta korelacije koji se izraCunava
za ukupno razdoblje (1997-Q1 — 2009-Q4.), te za dva podrazdoblja (1997-Q1 — 2003-Q2
1 2003-Q3 — 2009-Q4). Dodatno, analiza uskladenosti se provodi i pomocu petogodiSnje
centrirane pomicne korelacije.

Struktura rada je sljedec¢a: nakon uvodnog dijela, u pregledu literature prezentiraju se
rezultati domacih i relevantnih stranih istraZivanja na ovu temu. U treCem dijelu se detalj-
no opisuju koristeni podaci i metodologija istrazivanja. U Cetvrtom dijelu su prezentirani
rezultati stati¢ne i dinami¢ne analize uskladenosti (rezultati dobiveni koriStenjem jednosta-
vnog koeficijenta korelacije te pomoc¢u pomicne korelacije), dok je peti dio rezerviran za
zakljucke i prijedloge za buduca istraZivanja.

2. PREGLED LITERATURE

Pitanje uskladenosti (sinkronizacije) poslovnih ciklusa dobilo je poseban znacaj
krajem devedesetih godina pred uvodenje eura kao zajednicke valute u Ekonomskoj i
monetarnoj uniji (EMU). Naime, udruZivanje viSe drzava u zajedni¢ko valutno podrucje
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stavilo je u prvi plan teoriju optimalnog valutnog podrucja (engl. Optimal currency area
— OCA) koja se pocela razvijati radom Mundella (1961.). U okviru teorije, jedan od uvjeta
za postojanje optimalnog valutnog podrucja je upravo uskladenost poslovnih ciklusa. Stoga
se znacajan broj radova s kraja devedesetih godina posvetio upravo pitanju uskladenosti
poslovnih ciklusa, kako bi se utvrdilo ¢ini li EMU optimalno valutno podrucje (vidjeti pri-
mjerice u Massmann i Mitchell, 2004. ili u Fidrmuc i Korhonen, 2006.).

Ubrzo su se pojavila dva opre¢na pogleda po pitanju medusobne uskladenosti poslo-
vnih ciklusa unutar Europske unije i EMU-a (de Haan i ostali, 2005.). Jedno je stajaliSte
kako ¢e daljnja ekonomska, monetarna (i fiskalna) integracija voditi vecoj sinkroniziranosti
poslovnih ciklusa unutar Unije. Drugi pogled je neSto kompleksniji. Naime, tradicional-
na teorija vanjske trgovine (Heckscher-Ohlinova teorija) upucuje na vecu specijalizaciju
medu zemljama bez vanjskotrgovinskih zapreka. Prema tome, ¢lanice Europske unije bi
se medusobno specijalizirale, te bi prevladavala inter-industrijska razmjena. Sok u pojedi-
noj industriji bi najviSe pogodio onu zemlju koja se specijalizirala u tom podrucju, dok bi
posljedice u ostatku Unije bile slabije. Tako Sokovi postaju asimetricni, a poslovni ciklusi
manje uskladeni.

Broj radova koji se bavi uskladenoS$¢u poslovnih ciklusa Hrvatske i EU je i dalje vrlo
mali. Tek dva domaca rada se bave tim pitanjem stavljajuéi naglasak na Hrvatsku — Sonje i
Vrbanc (2000.) te Belullo i ostali (2000.). Samo jedan inozemni rad u sklopu svoje analize
ukljucuje i Hrvatsku — Fidrmuc i Korhonen (2003.).> Tako Belullo i ostali (2000.)* anali-
ziraju uskladenost poslovnih ciklusa Hrvatske i deset tranzicijskih zemalja s Njemackom
i EU-15. Analizu provode na temelju mjesecnih podataka o nezaposlenosti od 1992. do
1999. Autori prate metodologiju Boone i Maurel (1998. i 1999.), te iz koeficijenata deter-
minacije procjenjuju koliko je pojedina promatrana zemlja uskladena s njemackim i europ-
skim Sokom nezaposlenosti. Uz to, autori takoder testiraju optimalnost valutnog podrucja
ocjenjivanjem varijabilnosti tecaja. Dobiveni rezultati upucuju na sinkroniziranost ciklusa
u analiziranim zemljama pri ¢emu se snaznija veza ostvaruje s Njemackom nego s EU-15.
Promatrane zemlje u kratkom roku takoder viSe reagiraju na njemacki nego na europski Sok,
a Hrvatska tek u duzem roku (36 mjeseci) reagira na vanjske Sokove razli¢ito od ostalih
tranzicijskih zemalja.

U sklopu svoje analize uskladenosti poslovnih ciklusa zemalja srednje i isto¢ne Eu-
rope s Eurozonom, Fidrmuc i Korhonen (2003.) ukljuCuju i Hrvatsku. Za analizu kori-
ste kvartalne podatke o BDP-u i inflaciji. Analizirano razdoblje je u pravilu od 1990. do
2000., s time da kod nekih tranzicijskih zemalja vremenske serije zapoCinju kasnije, zbog
nepostojanja ranijih podataka. Tako je za Hrvatsku analizirano razdoblje od 1995-Q1 do
2001-Q2. Uskladenost se mjeri u odnosu na tri referentne zemlje (benchmarka): Njemacku,
Francusku i Eurozonu. Autori za mjerenje uskladenosti ciklickih kretanja koriste jednosta-
vni koeficijent korelacije godi$njih stopa rasta, te racunaju uskladenost Sokova ponude i
potraznje iz funkcija impulsnog odaziva prema metodologiji Blancharda i Quaha (1989.).
Osnovni zakljuéei njihove studije su (1) kako uskladenost varira od zemlje do zemlje, pri
¢emu su analizirane zemlje viSe uskladene sa Sokovima ponude. Nadalje, (2) neke tran-
zicijske zemlje su vrlo dobro uskladene s Eurozonom, $to osobito vrijedi za Madarsku i

Prema dosadasnjim autorovim saznanjima.
3 Nalazi Sonje i Vrbanca (2000.) i Belulla, Sonje i Vrbanca (2000.) su vrlo sli¢ni.
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Estoniju. Konac¢no, (3) veli¢ina Sokova je relativno niska za vecinu tranzicijskih zemalja,
¢ime ulazak u monetarnu uniju ne predstavlja visok troSak.* Vezano uz Hrvatsku, korelacija
godisnjih stopa rasta BDP-a govori o relativno niskoj uskladenosti — najvisi koeficijent
korelacije je s Njemackom (0,19). Uskladenost sa Sokovima potraZnje je takoder najviSa
u slucaju Njemacke (0,24), dok je kod Sokova ponude najviSa uskladenost s Eurozonom
(0,21). Osnovni zakljuak vezan uz Hrvatsku koji se moze izvuci iz ovoga istrazivanja
je kako u promatranom razdoblju korelacija znacajno ovisi zemlji s kojom se usporeduje
(Njemacka, Francuska, Eurozona). Osim toga, visina dobivenih koeficijenata korelacije
upucuje na rastresitu i nestabilnu vezu (svi su koeficijenti nizi od 0,25).

Nadalje, Fidrmuc i Korhonen (2006.) sagledavaju literaturu vezanu uz korelaciju poslo-
vnih ciklusa zemalja srednje i1 isto¢ne Europe s Eurozonom, te rade meta-analizu. NaZalost,
unato¢ velikom broju prikupljenih radova, niti jedan se ne odnosi na Hrvatsku’, tako da se
rezultati ovoga rada mogu samo indirektno primijeniti na RH, kao dio srednjoisto¢ne euro-
pe (Central and Eastern European Countries — CEEC). Na temelju 35 prikupljenih radova,
pri ¢emu svi imaju jednak ponder, autori rade meta-analizu. Op¢i je zakljucak kako unatoc
nesuglasicama, vecina radova zapravo upucuje na visoku uskladenost ciklickih kretanja
tranzicijskih zemalja s Eurozonom. Neke zemlje CEEC-a (Madarska, Poljska, Slovenija,
Estonija) ve¢ imaju viSi stupanj uskladenosti u odnosu na periferne ¢lanice EMU-a (Grcka,
Portugal, Irska). Nadalje, analiza prikupljene literature ukazuje na ¢injenicu kako mjesecni
i godiSnji podaci daju viSe koeficijente korelacije u odnosu na kvartalne podatke. Nadalje,
metoda godiSnjih stopa rasta takoder daje viSu korelaciju u odnosu na primjenu razlicitih
filtera za detrendiranje vremenske serije (najcesc¢e HP i BK filteri).

Problematika mjerenja uskladenosti poslovnih ciklusa medu zemljama proizlazi iz
znacajne heterogenosti (1) koriStenih podataka, (2) metoda izracuna poslovnih ciklusa, te
(3) mjera uskladenosti poslovnih ciklusa. Unato¢ tome $to najveci dio strucne literature
upucuje na vecu uskladenost ciklickih kretanja u Europi, odredeni broj radova ima oprecne
zakljuCke ostavljajuci sjenu sumnje po tom pitanju (de Haan, 2005.).

Vezano uz koriStene podatke, u analizama uskladenosti poslovnih ciklusa najcesée
se koriste BDP, indeks industrijske proizvodnje, te rjede (ne)zaposlenost. S obzirom kako
je kod poslovnih ciklusa cilj analizirati agregatnu ekonomsku aktivnost, BDP je po tom
pitanju najprikladnija mjera.

Nadalje, vezano uz metode izraCuna poslovnih ciklusa moze se primijetiti kako se
klasi¢ni poslovni ciklusi prema Burnsu i Mitchellu (1946.) vrlo rijetko koriste za analizi-
ranje uskladenosti poslovnih ciklusa. Veéina autora iz prakti¢nih razloga® pribjegava ciklu-
sima rasta (devijacijskim ciklusima), koriste¢i pri tome jednu ili viSe metoda za uklanjanje
trenda iz vremenske serije. U literaturi se najceSc¢e koriste sljedeée metode: godiSnje stope
rasta ili pak prve diferencije, Hodrick-Prescott filter (HP), (3) Baxter-King filter (BK), (4)

Autori mjere veli¢inu Sokova usporedbom standardnih devijacija Sokova ponude i potraznje izmedu pro-
matranih zemalja i Eurozone. Vecu standardnu devijaciju Sokova ponude od Eurozone imaju samo Poljska
i Slovenija, dok Hrvatska i Turska imaju vecu standardnu devijaciju, kako kod Sokova ponude, tako i
potraznje.

Iz osobne komunikacije sam doznao kako su autori zapravo Zeljeli ukljuciti i Hrvatsku, ali im premali broj
radova na tu temu nije omogucio adekvatnu analizu (Fidrmuc, J. (jarko.fidtmuc@lrz.uni-muenchen.de),
23.7.2010.).

Za velik broj analiza je potrebna stacionarnost vremenske serije $to se dobiva detrendiranjem.



127

V. Arcabi¢: Uskladenost poslovnih ciklusa Republike Hrvatske sa zemljama Europske unije

Christiano-Fitzgerald filter (CF), te (5) Phase Average Trend (PAT) predstavljen u Boschan
i Ebanks (1978.).

Konacno, vezano uz mjere uskladenosti poslovnih ciklusa, daleko najveci broj autora
koristi jednostavni koeficijent korelacije (Pearssonovu korelaciju). Koristi se direktno, za
usporedbu uskladenosti detrendiranih serija agregatne ekonomske aktivnosti (vidi primjeri-
ce, Massmann i Mitchell, 2004.). Takoder, koeficijent korelacije se moZe koristiti indirektno
za raunanje uskladenosti Sokova ponude i potraznje’ koji se dobivaju iz modela strukturne
vektorske autoregresije (SVAR). (npr. Fidrmuc i Korhonen, 2003.). U posljednje vrijeme
u analizi uskladenosti poslovnih ciklusa prevladava ovaj pristup. Osim koeficijenta korela-
cije, u literaturi se (rjede) pojavljuju jos neki pristupi raCunanja sinkroniziranosti poslovnih
ciklusa. Tako de Haan i ostali (2005.) navode dinami¢nu korelaciju (dynamic correlation)
koju koriste Croux i ostali (2001.), fazno prilagodenu korelaciju (phase-adjusted correla-
tion) Koopmana i Azevedoa (2003.), te Hardingov i Paganov (2002.) indeks podudarnosti
(concordance index).

Zaklju¢no je potrebno napomenuti kako najveéi broj autora koristi iste ili barem
medusobno usporedive mjere uskladenosti poslovnih ciklusa. Takoder, istraZivanja su
pokazala da razli¢ite mjere uklanjanja trenda iz vremenskih serija sa svrhom racunanja
uskladenosti poslovnih ciklusa ne rezultiraju znacajnijim odstupanjima rezultata (vidi Zar-
nowitz i Ozyildirim, 2002. ili Massmann i Mitchell, 2004.). Prema tome, moZe se pretpo-
staviti kako je najvazniji razlog nepoklapanja rezultata razliCitih istrazivanja zapravo u
odabiru varijabli (BDP, IIP, nezaposlenost), u promatranom razdoblju, te moguée u izboru
referentne zemlje (benchmarka).

U tablici 1 su sabrane metode i rezultati odabranih istrazivanja vezanih uz uskladenost
poslovnih ciklusa.

Tablica 1: Pregled odabrane literature na temu uskladenosti poslovnih ciklusa

Vrbanc (2000.)

nezap., 1992. sij.
—1999. kol.

determinacije iz
regresije s njemackim i
EU-15 rezidualima

AUTOR PODACI IZRACUN MJERA ZAKLJUCCI
CIKLUSA USKLADENOSTI
gonje i Vrbanc | Tri drzave, nezap., HP filter Koeficijent Postoji uskladenost
(2000.) 1992. sij. — 1999. kol. determinacije iz Hrvatske s
regresije s njemackim | Njemackom
rezidualima
Belullo, Sonje i | 10 drzava CEEC-a, HP filter Koeficijent Postoji uskladenost

Hrvatske i CEEC-a s
Njemackom

Fidrmuc i CEEC, Eurozona, Godisnje stope | Koeficijent korelacije, | Nacelno postoji

Korhonen ukupno 32 drzave. rasta, prve uskladenost Sokova uskladenost, ali ona

(2003.) BDP, IIP, infl. Duzina | diferencije ponude i potraznje varira od zemlje do
serije varira, ali nacelo zemlje (zaRH je
od 1991. do 2000. niska)

Kao i ostalih Sokova, poput primjerice monetarnih ili financijskih.
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Nastavak tablice 1.

AUTOR PODACI IZRACUN MJERA ZAKLJUCCI
CIKLUSA USKLADENOSTI
Massmann Eurozona. IIP, 1960. sij. | Sedam razli¢itih | Prosjek, varijanca i Eurozona prolazi
i Mitchell —2000. kol. mjera za cikluse | distribucija bilateralnih | kroz razdoblja vece i
(2004.) rasta i jedna pomicnih koeficijenata | manje uskladenosti,
za klasi¢ne korelacije trenutno uskladenost
poslovne cikluse jaca
Inklaar, Jong- |21 drZzava OECDa. Baxter-King Koeficijent korelacije u | Pozitivni utjecaj
a-Pin, de Haan | BDPiIIP od 1970. do |band-pass filter | tri odvojena razdoblja | trgovine na
(2005.) 2003. uskladenost ciklusa
je slabiji nego u
ranijim radovima

Napomena: IIP — indeks industrijske proizvodnje, nezap. — nezaposlenost, infl. — inflacija.

Izvor: autor na temelju navedenih radova.

3. PODACI I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

3.1. Promatrane zemlje i vremenski obuhvat podataka

U radu se promatra uskladenost domacih poslovnih ciklusa s europskim zemljama
odabranim prema dva osnovna kriterija: udio u vanjskoj trgovini s Hrvatskom, te udio
u priljevu inozemnih direktnih ulaganja (FDI) u Hrvatsku. Odabrane su sljedece zem-
lje: Austrija (AUT), Francuska (FRA), Njemacka (GER), Madarska (HUN), Italija (IT),
Nizozemska (NL), Slovenija (SLO), Ujedinjeno Kraljevstvo (UK), te EU27 kao ukupni
prostor. U tablici 2 su prikazani udjeli pojedinih zemalja u hrvatskom uvozu i izvozu, te
u priljevu FDI-a.

Tablica 2: Odabrane zemlje prema udjelu u hrvatskoj vanjskoj trgovini i FDI-u (prosjek 1999.-2008.)

DRZAVA UDIO U 1ZVOZU UDIO U UVOZU UDIO U FDI-U
Austrija 6,8% 6,2% 26,5%
Francuska 2,6% 4.5% 4.8%
Italija 21,9% 16,9% 7,1%
Madarska 1,6% 2.8% 8,8%
Nizozemska 1,0% 1,8% 12,8%
Njemacka 12,2% 15,7% 16,0%
Slovenija 8,7% 7,0% 4.4%

UK 1,6% 2,1% 1,9%
EU27 60,9%* 62,7%* -

* Udio za 2008. godinu.

Izvor: DZS, HNB, Eurostat.
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Analiza uskladenosti se provodi na kvartalnim podacima o realnom BDP-u prikuplje-
nima za odabrane zemlje iz baze Eurostata. Rije¢ je o lan¢anom indeksu volumena realnog
BDP-a s referentnom godinom 2000, u milijunima eura. Time se osigurava prostorna i
vremenska usporedivost podataka. Sve serije obuhvacaju razdoblje od 1997-Q1 do 2009-
Q4. Podaci o BDP-u su najprije desezonirani metodom Tramo-Seats pomocu programske
podrske EViews 7. Uskladenost se mjeri na temelju dviju metoda izracuna ciklusa rasta
— godisnjih stopa rasta i filtriranja pomocu HP filtera.

Za godiSnje stope rasta je izraunata stopa rasta u odnosu na isti kvartal prethodne
godine. Treba primijetiti kako su zbog toga poslovni ciklusi kra¢i jednu godinu, odnosno
pocinju od prvog kvartala 1998. S druge strane, kod filtriranja HP filterom je utvrden trend
svake pojedine serije putem HP filtera, te je izraCunato postotno odstupanje od trenda, Sto
predstavlja poslovne cikluse. Standardna devijacija izracunatih serija pokazuje kako su se-
rije dobivene pomocu stopa rasta znatno volatilnije u odnosu na one dobivene HP filterom.

Hodrick-Prescott (HP) filter je jedna od najcesée koriStenih metoda detrendiranja vre-
menske serije i koristi ga najveci broj autora. lako je metoda sluzbeno objavljena u ¢lanku
Hodrick i Prescott (1997.), od 80-ih godina se Siroko koristi na temelju ¢lanka u nastajanju
navedenih autora. Tehnicki gledano, filter izdvaja cikli¢ku komponentu iz vremenske serije
s frekvencijom viSom od 32 kvartala ostavljaju¢i samo trend vrijednost, pri ¢emu se una-
prijed odabire parametar izgladivanja, popularni A. Sto je A vei, to je trend izgladeniji. U
praksi se najcesce koristi vrijednost 100 za godi$nje podatke, 1.600 za kvartalne i 14.400
za mjesecne®. Za HP filter se istie kako daje neprecizne rezultate na krajevima vremenske
serije, pa se zbog toga ponekad izostavljaju prve i posljednje vrijednosti (Sgrensen 1 Whit-
ta-Jacobsen, 2005.). U ovome istraZivanju to nije uc¢injeno zbog toga §to bi se na taj nacin
dodatno smanjio i ovako mali broj promatranja.

3.2. Metode istrazivanja

Uskladenost se najprije mjeri jednostavnom korelacijom. Kako bi se utvrdilo kre-
tanje uskladenosti kroz vrijeme, ukupno razdoblje (1997-Q1 - 2009-Q4) je podijeljeno na
dva jednaka podrazdoblja (1997-Q1 — 2003-Q2 i 2003-Q3 — 2009-Q4). Takva je podjela
odredena proizvoljno, jer nikakav krucijalni dogadaj® nije obiljeZio to razdoblje da bi ga
bilo zanimljivo analizirati. Nadalje, testira se i vremenski pomak u uskladenosti, kako bi
se utvrdilo zaostaje li Hrvatska za promatranim zemljama. Tako se koeficijent korelacije
racuna za situaciju kada je Hrvatska uskladena, te kada vodi i zaostaje jedan odnosno dva
kvartala u odnosu na promatrane zemlje. Odluka o vremenskoj uskladenosti se donosi na
temelju najviSeg koeficijenta korelacije.

Nakon toga, radi boljeg uvida u kretanje uskladenosti ciklickih kretanja kroz vrijeme,
racuna se pomicna korelacija. Odabran je petogodiSnji centrirani koeficijent korelacije kako
bi se dobio balans izmedu ,,proslosti“ i ,,buduc¢nosti®. Sli¢nu mjeru koriste Fenz i Schneider
(2006.) u svome radu. Kako bi se utvrdio vremenski pomak u uskladenosti, pomi¢na korelacija
se racuna za situaciju kada se Hrvatska podudara, te kada zaostaje jedan i dva kvartala za pro-
matranim zemljama. Ponovno, odluka se donosi na temelju najviSeg koeficijenta korelacije.

Za mjeseCne podatke A moZe biti i vedi, primjerice Massmann i Mitchell (2004.) koriste 129.600.
U nekim analizama kao prekretnicu uzimaju, primjerice pad Berlinskog zida ili ulazak pojedine zemlje u
¢lanstvo EU.
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4. ANALIZA USKLADENOSTI POSLOVNIH CIKLUSAUEU I
RH

4.1. Staticna analiza uskladenosti

Na temelju analize uskladenosti poslovnih ciklusa koeficijentom korelacije mogu se
izdvojiti tri skupine zakljucaka: (1) oni vezani uz metode izracuna (HP filter nasuprot sto-
pama rasta), (2) oni vezani uz vremenski pomak uskladenosti, te (3) oni vezani uz samu
uskladenost. Dobiveni koeficijenti korelacije poslovnih ciklusa RH i odabranih zemalja za
ukupno promatrano razdoblje su prikazani tablicom 3.

Tablica 3: Koeficijenti korelacije poslovnih ciklusa odabranih zemalja s RH

(A) Ciklusi racunati na temelju HP filtera

t-2 t-1 t-0 t+1 t+2
GER 0,497 0,606 0,601 0,442 0,187
HUN 0,486 0,573 0,558 0,412 0,217
SLO 0,418 0,539 0,557 0,439 0,265
AUT 0,380 0,466 0,489 0,336 0,179
IT 0,616 0,733 0,727 0,556 0,318
FRA 0,511 0,562 0,523 0,331 0,095
UK 0,468 0,581 0,578 0,404 0,174
NL 0,399 0,480 0,456 0,330 0,149
EU27 0,532 0,623 0,608 0,430 0,184
(B) Ciklusi racunati na temelju stopa rasta
t-2 t-1 t-0 t+1 t+2
GER 0,511 0,623 0,623 0,467 0,250
HUN 0,530 0,591 0,590 0,485 0,356
SLO 0,448 0,525 0,530 0,417 0,306
AUT 0,402 0,500 0,554 0,415 0,258
IT 0,602 0,722 0,739 0,610 0,438
FRA 0,560 0,617 0,596 0,429 0,241
UK 0,505 0,605 0,616 0,487 0,241
NL 0,453 0,521 0,495 0,365 0,217
EU27 0,575 0,662 0,659 0,508 0,312

Napomena: RH zaostaje (t-1; t-2), RH se podudara (t-0), RH vodi (t+1; t+2). Podebljani su najvisi koeficijenti

korelacije.

Izvor: izracun autora na temelju podataka Eurostata.
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Vezano uz razli¢ite metode izracuna poslovnih ciklusa, moZe se istaknuti nekoliko
opazanja. Koeficijenti korelacije dobiveni prema obje metode izracuna poslovnih ciklusa
imaju sliéne tendencije i daju vrlo sli¢ne rezultate. Razlika je u tome Sto stope rasta daju
nesto visu korelaciju u odnosu na HP filter, $to je vidljivo kod svih analiziranih zemalja. Ti
su nalazi jednaki onima Fidrmuca i Korhonena (2006.). Medutim, HP filteru se moze dati
blaga prednost zbog niZe volatilnosti.

Korelacija u ukupnom promatranom razdoblju upucéuje na srednje visoku do visoku
uskladenost poslovnih ciklusa RH i promatranih zemalja, te vremensko zaostajanje Hrva-
tske za nekim zemljama. Naime, najvisi koeficijenti korelacije dobiveni su kada je hrvatski
BDP podudarna i zaostajuca varijabla (t-0 i t-1). Za nijansu viSe vrijednosti ima razdoblje
t-1 za sve drzave osim Slovenije i Austrije.'’ Prilikom analize BDP-a RH kao vodece varija-
ble (t+1 i t+2), koeficijenti korelacije su znacajno nizi i svi se nalaze ispod 0,5 uz iznimku
Italije, koja pokazuje prili¢no visok koeficijent za razdoblje t+1. Unato€ tome, sa sigurno$éu
se moZe re¢i kako hrvatski BDP nije vodeca varijabla u slu¢aju analiziranih drZava.

Kako bi se ustanovilo $to se dogada s uskladeno$¢u poslovnih ciklusa tijekom vre-
mena, jedna od moguéih metoda je izracun koeficijenta korelacije za pojedina podrazdo-
blja. Nedostatak ove metode je Sto istraZiva¢ arbitrarno odabire podrazdoblja, te Sto se
na taj nac¢in smanjuje broj promatranja za izracun korelacije. Unato¢ tome, vrlo Cesto se
koristi u sli¢nim analizama. Izracunati koeficijenti korelacije za dva podrazdoblja, 1997.
— 2003. i 2003. — 2009., prema obje metode dobivanja poslovnih ciklusa prikazani su
tablicom 4."

Tablica 4: Koeficijenti korelacije poslovnih ciklusa odabranih zemalja
s RH za podrazdoblja 1997. — 2003. i 2003. — 2009.

(A) Ciklusi racunati na temelju HP filtera

(t-2) 97-03 | (t-1) 97-03 | (t-0) 97-03 | (t-2) 03-09 | (t-1) 03-09 | (t-0) 03-09
GER 0,452 0,463 0,305 0,647 0,847 0,929
HUN 0,296 0,334 0,241 0,760 0,894 0,894
SLO 0,335 0,227 -0,045 0,608 0,860 0,976
AUT 0,132 0,063 0,007 0,636 0,854 0,936
IT 0,509 0,675 0,639 0,814 0,930 0,934
FRA 0,309 0,274 0,171 0,784 0,915 0,905
UK 0,201 0,255 0,112 0,732 0,912 0,969
NL 0,253 0,183 -0,016 0,595 0,817 0,926
EU27 0,338 0,322 0,298 0,729 0,894 0,940

Stope rasta imaju nesto drugacije rezultate.

S obzirom kako je razdoblje promatranja kod metode stopa rasta krace za jednu godinu, u tome se slucaju
analizira razdoblje od 1998-Q1 —2003-Q4 te od 2004-Q1 — 2009-Q4. Radi toga postoji razlika u oznaka-
ma kod A i B dijela tablice 4.
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(B) Ciklusi racunati na temelju stopa rasta

(t-2) 98-03 | (t-1) 98-03 | (t-0) 98-03 | (t-2) 04-09 | (t-1) 04-09 | (t-0) 04-09
GER 0,472 0,547 0,414 0,670 0,833 0,928
HUN 0,388 0,514 0,341 0,743 0,849 0,900
SLO 0,356 0,279 0,010 0,718 0,878 0,973
AUT 0,202 0,208 0,221 0,689 0,869 0,956
IT 0,406 0,633 0,641 0,844 0,919 0,942
FRA 0,303 0,346 0,305 0,841 0,916 0,903
UK 0,196 0,355 0,244 0,766 0,896 0,972
NL 0,286 0,262 0,098 0,691 0,845 0,939
EU27 0,439 0,527 0,426 0,794 0,914 0,969

Napomena: Lijeva strana prikazuje prvo razdoblje 97-03, a desna strana drugo razdoblje 03-09. Podebljani su
najvisi koeficijenti korelacije.

Izvor: izracun autora na temelju podataka Eurostata.

Iz prikazanih rezultata vidljivo je kako je povezanost u prvom podrazdoblju (1997.
—2003.) znacajno niZa u odnosu na drugo promatrano razdoblje. Primjerice, u prvom po-
drazdoblju jedino Italija ima koeficijent korelacije iznad 0,5 dok je u drugom razdoblju
korelacija za sve zemlje iznad 0,8. Uz to, u prvom je razdoblju znacajnije naglaSeno zao-
stajanje RH u odnosu na druge zemlje, jer rezultati pokazuju kako najvise vrijednosti vise
ne poprima korelacija u vremenu t-0, ve¢ uglavnom u vremenu t-1, ali takoder i t-2. Rezul-
tati dobiveni na temelju HP filtera govore kako Njemacka, Madarska, Italija i UK vode u
odnosu na Hrvatsku za jedan kvartal (t-1), dok Slovenija, Austrija, Francuska i Nizozemska
pokazuju najviSu podudarnost u vremenu t-2. Medutim, visina koeficijenata korelacije go-
vori prije svega o relativno slaboj i nestabilnoj vezi, jer su uz izuzetak Njemacke, Italije i
EU-27 svi koeficijenti oko 0,3 ili niZi. Ponovno, stope rasta pokazuju nesto vise vrijednosti
korelacije.

U drugom podrazdoblju, nakon 2003., dolazi do drasti¢nih promjena. Korelacija po-
prima iznimno visoke vrijednosti (oko 0,9), a najviSe vrijednosti poprima trenutna kore-
lacija t-0, osim u slucaju Francuske koja vodi za jedan kvartal — t-1. Takoder, koeficijenti
korelacije za jedan vremenski pomak takoder pokazuju vrlo visoke vrijednosti — iznad 0,8.
Medutim, s obzirom kako najviSe vrijednosti poprima podudarna korelacija (t-0), vremen-
sko zaostajanje Hrvatske za europskim zemljama viSe nije razvidno, kao Sto je bio slucaj u
razdoblju do 2003. godine. Prema tome, zakljuéno se moZe utvrditi kako je u promatranom
razdoblju Hrvatska ne samo usko povezana s europskim ciklickim kretanjima, ve¢ ta kre-
tanja prati uzastopce, bez vremenskog pomaka. Moguci razlozi tomu su slicno djelovanje
globalne financijske krize na sve analizirane zemlje, ali takoder i pripreme Hrvatske za
ulazak u Europsku uniju.

Neki od rezultata iz tablice 4 su graficki prikazani na slici 1. Naime, na grafikonu rasi-
panja su usporedno prikazane vrijednosti koeficijenata korelacije svih promatranih zemalja
za prvo i drugo razdoblje. Na njemu se nalaze samo vrijednosti za razdoblje t-0, odnosno za
podudarnu korelaciju. Iz grafikona je vidljivo kako obje metode izracuna poslovnih ciklusa
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daju slicne rezultate, jer se svi rezultati nalaze na gotovo savrSenom pravcu. Uz to, rast
uskladenosti je vrlo dobro ilustriran, jer svi rezultati za drugo podrazdoblje se nalaze na
vrlo uskom prostoru, u kvadrantu gdje je visina korelacije prema obje metode vrlo visoka
(0,810,9). Za prvo podrazdoblje po visini uskladenosti se svakako moZe istaknuti Italija, te
moguce Njemacka i prostor EU27.

10 //—:\
0,9 \u )
0,8 i
0,7 ¢/
. e [T(P1) _
S 06 Drug
; 05 promatrani
»n 04 S LJtH{{Pllj}
0,3 . FRF‘.\{P%'N{P“
02 o aut()VK(PL)
0,1 o Nt(P1)
0,0 . SLO{pl} T T T T T T T T
-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
HP filter

Napomena: P1 = prvo podrazdoblje 1997. — 2003., P2 = drugo podrazdoblje 2003. — 2009.

Izvor: tablica 4.

Slika 1: Korelacija Hrvatske i promatranih zemalja u oba promatrana razdoblja
— usporedba metoda HP filtera i stopa rasta (korelacija bez vremenskog pomaka)

4.2. Dinami¢na analiza uskladenosti

U ovome su dijelu prezentirani rezultati analize uskladenosti poslovnih ciklusa kroz
vrijeme pomocu centrirane petogodiSnje pomicne korelacije. U literaturi se ova mjera
prilicno Cesto koristi, npr. Massmann i Mitchell (2004.) ili Fenz i Schneider (2006.). Ko-
relacija se ponovno racuna na temelju poslovnih ciklusa dobivenih pomocu stopa rasta, te
pomocu HP filtera.

Na slici 2 su prikazani rezultati pomic¢ne korelacije izmedu Hrvatske i promatranih
zemalja s vremenskim pomacima. Promatra se podudarna korelacija bez vremenskog po-
maka, te s vremenskim pomakom kada Hrvatska zaostaje jedan i dva kvartala (t-1 i t-2).
Kao i kod stati¢ne korelacije, obje upotrijebljene metode pokazuju sli¢ne rezultate u dina-
mici kretanja, ali u ovome slucaju HP filter pokazuje znatno viSe i stabilnije vrijednosti u
odnosu na stope rasta. Metoda stopa rasta pokazuje izraZzenu nestabilnost korelacije kroz
vrijeme, ali obrati su jednaki kod obje metode. Jedini izuzetak je Madarska, za koju kore-
lacija kod HP filtera govori o padu i negativnoj korelaciji u razdoblju 2003. i 2004. godine,
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dok u isto vrijeme stope rasta govore o rastu i pozitivnoj korelaciji. Medutim, zbog prilicno
velikih razlika u vrijednostima korelacije, stope rasta radi svoje izraZene volatilnosti nisu
najbolja varijabla za izraCun pomicne korelacije.

Sve zemlje tijekom promatranog razdoblja biljeze rast uskladenosti cikli¢kih kre-
tanja prema obje koriStene metode. U svim se zemljama (osim Madarske i UK) korela-
cija najveéim dijelom zadrZava iznad 0,5, a od 2005. godine i preko 0,9. Takva kretanja
upucuju i na ujednaceno djelovanje globalne financijske krize u odabranim zemljama, ali i
na moZebitan znacaj priprema Hrvatske za ulazak u EU. Sli¢ni rezultati su dobiveni i kod
staticne analize pomocu jednostavnog koeficijenta korelacije.

Kod svih zemalja se mogu izdvojiti dva razdoblja — prije i nakon 2002. godine. Nai-
me, u razdoblju prije 2002. znacajno dominira korelacija s vremenskim pomakom (t-1, a
u nekim slucajevima i t-2), da bi nakon toga korelacija uglavnom postala podudarna (t-0).
Takvi su rezultati u skladu s onima dobivenima staticnom analizom po podrazdobljima.
Medu analiziranim zemljama jedina je iznimka Italija, koja tijekom cjelokupnog razdoblja
odrzava podjednako visoku podudarnu korelaciju, osim u kratkom razdoblju od 2003. do
kraja 2004. godine kada dominira korelacija s pomakom od dva kvartala (t-2). Medutim,
sve tri vrste korelacije su vrlo blizu i poprimaju sli¢ne vrijednosti.

Prema HP filteru Francuska, Nizozemska i Austrija ukazuju na dominaciju kore-
lacije s vremenskim pomakom (t-2) kroz veéi dio promatranog razdoblja. Stope rasta
BDP-a to govore samo za Francusku. To je uglavnom potvrdeno i staticnom korelacijom,
koja pokazuje nesto visi koeficijent korelacije u vremenu t-1 za Francusku i Nizozemsku.
Prema tome, u skupinu zemalja ¢iji je BDP vodeca varijabla za RH moZe se Francuskoj
1 Nizozemskoj prikljuciti i Austrija. Razlika je u tome $to dinamicka korelacija ukazuje
na jo$ duZe razdoblje prijenosa — dva kvartala u odnosu na jedan kvartal na koji ukazuje
staticna korelacija. To bi znacilo da je trajanje prijenosa ipak nesto duze — oko pola go-
dine.

Zanimljivo je promatrati kretanje uskladenosti s promatranim zemljama kroz vrijeme.
Naime, vidljivo je kako veza nije stalna i postojana, ve¢ se mijenja kroz vrijeme. Prolazi
kroz razdoblje viSe i nize uskladenosti, u nekim slucajevima ta veza nestaje ili Cak postaje
negativna. Takoder, mijenja se i vremenska uskladenost. U novije vrijeme ona je podudar-
na, ali je prije 2002. godine vremenski pomak bio snazno izraZzen. Prema tome, moZe se
zakljuciti kako sama uskladenost poslovnih ciklusa prolazi kroz svojevrsne ,,cikluse* vise
i nize uskladenosti. Takvi su nalazi usporedivi s onima Massmanna i Mitchella (2004.) za
zemlje Eurozone.

Stati¢na i dinamic¢na analiza zajedno pokazuju kako je Njemacka dobra procjena eu-
ropskog ciklusa, jer im je kretanje vrlo slicno. Naime, obje testirane metode — HP filter i
stope rasta — pokazuju vrlo sli¢ne vrijednosti u stati¢noj analizi, te vrlo sli¢na kretanja kod
pomicne korelacije. Hrvatska daleko najveci stupanj sinkroniziranosti ostvaruje s Italijom i
te rezultate pokazuju sve koriStene metode. Obrnuto, nestabilna i priliéno slaba veza postoji
s Madarskom, §to je posebice razvidno kod pomic¢ne korelacije.
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(A)HP filter

(B) Stope rasta
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(B) Stope rasta

(A)HP filter
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Izvor: izracun autora na temelju podataka Eurostata.

Slika 2: PetogodiSnja centrirana pomic¢na korelacija Hrvatske i promatranih zemalja
na temelju HP filtera i stopa rasta

5. ZAKLJUCAK

U radu je analizirana uskladenost poslovnih ciklusa Republike Hrvatske s osam oda-
branih zemalja Europske unije, te s prostorom EU-27 kao agregiranim podrucjem. Svrha
rada bila je utvrditi razinu uskladenosti poslovnih ciklusa u Hrvatskoj i promatranim zem-
ljama, te utvrditi zaostaje li Hrvatska za ciklickim kretanjima u EU. U tu svrhu koriSten je
jednostavni i pomic¢ni koeficijent korelacije na podacima o poslovnim ciklusima dobivenim
pomocu stopa rasta i HP filtera.

Dobiveni rezultati ukazuju kako postoji znatna povezanost poslovnih ciklusa Hrva-
tske 1 promatranih zemalja, iako razina uskladenosti varira kroz vrijeme. Od 2002. 1 2003.
godine zabiljeZen je znacajan porast uskladenosti cikli¢kih kretanja. Tako je u razdoblju
prije 2003. koeficijent korelacije poslovnih ciklusa Hrvatske i EU-27 iznosio 0,298, dok je
nakon 2003. iznosio 0,940. Takoder, pocevsi od 2002. godine obrati poslovnih ciklusa u Hr-
vatskoj se podudaraju s onima u promatranim zemljama Europske unije, dok su u ranijem
razdoblju zaostajali izmedu jednog i dva kvartala.

Najvisu razinu uskladenosti Hrvatska ostvaruje s Italijom, dok je najslabija i najne-
stabilnija veza s Madarskom prema svim koriStenim metodama. Od zemalja Ciji poslovni
ciklusi vode u odnosu na Hrvatsku istice se prije svega Francuska, te manjim dijelom Ni-
zozemska i Austrija, jer koeficijenti korelacije tih zemalja najsnaznije rastu u razdoblju t-1
prema obje metode. Kretanje uskladenosti poslovnih ciklusa izmedu Hrvatske i Njemacke
pokazuje znatne sli¢nosti s uskladeno$¢éu Hrvatske i EU-27, §to znac¢i da Njemacka moZe
posluZziti kao zamjenska varijabla za europski poslovni ciklus.

Vezano uz metode izra¢una poslovnih ciklusa, pri analizi pomoc¢u pomicne korelacije,
poslovni ciklusi dobiveni pomocu HP filtera pokazuju znatno veéu stabilnost i bolje per-
formanse u odnosu na one dobivene pomocu stopa rasta. Pri analizi pomocu jednostavnog
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koeficijenta korelacije nema vecih razlika u rezultatima, osim $to ciklusi dobiveni pomocu
stopa rasta daju neSto viSe vrijednosti.

Na temelju iznesenih zaklju¢aka moze se formirati prijedlog za buduca istrazivanja

i nositelje ekonomske politike u vidu uvazavanja porasta uskladenosti poslovnih ciklusa
Republike Hrvatske sa zemljama Europske unije koje su najveci vanjskotrgovinski partneri
1 investitori.
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