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Cilj rada je analizirati prijenos poslovnih ciklusa iz EU na hrvatsko go-
spodarstvo te utvrditi je li doslo do promjene intenziteta prijenosa poslovnih
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da su inozemni Sokovi bili tri do pet puta jaci od domacih u podrazdoblju od
2000. — 2010. Medu ostalim razlozima, uzrok pojacanog prijenosa moZe biti
veci ponder globalne krize u kracem analiziranom periodu 2000. — 2010..

Kljucne rijeci: poslovni ciklusi, prijenos, VAR model, inozemni Sokovi

“ R. Jovancevi¢, redovita profesorica na Ekonomskom fakultetu Sveucilista u Zagrebu. (E-
mail: rjovancevic@efzg.hr)

“ V. Arcabid, univ. spec. oec., asistent na Ekonomskom fakultetu Sveucilista u Zagrebu (E-
mail: varcabic@efzg.hr)

ok

T. Globan, univ. spec. oec. asistent na Ekonomskom fakultetu u Zagrebu (E-mail: tglo-
ban@efzg.hr)

Prvobitna verzija ¢lanka primljena je u urednistvo 6. 9. 2011., a definitivna 7. 3. 2012



4 R. JOVANCEVIC, V. ARCABIC, T. GLOBAN: Prijenos poslovnih ciklusa zemalja Europske unije na RH
EKONOMSKI PREGLED, 63 (1-2) 3-21 (2012)

1. Uvod

Intenzitet prijenosa poslovnih ciklusa iz inozemstva vrlo je bitno pitanje pri
planiranju i provodenju makroekonomske politike neke zemlje. Naime, optimalna
se ekonomska politika u situaciji zatvorene ekonomije razlikuje od one koju pro-
vode otvorena gospodarstva u uvjetima danaSnje globalizacije. Preciznije, valja
razlikovati jesu li fluktuacije u domaéem gospodarstvu izazvane najve¢im dijelom
domacdim ili inozemnim Sokovima. U slu¢aju dominacije domacih Sokova, opti-
malna ekonomska politika je ona koja ostvaruje stabilno i predvidljivo ekonom-
sko okruzenje. Obrnuto, u slucaju intenzivnih prelijevanja Sokova iz inozemstva
poZeljno je smanjiti inozemnu ovisnost kroz smanjenje ovisnosti o uvozu, izvozu i
vanjskom kreditiranju ili pak kroz njihovu diversifikaciju (Ibrahim, 2004.). Posta-
vlja se pitanje koliko je to moguée u uvjetima globalizirane otvorene ekonomije.
Prema tome, jaanje stabilnosti ekonomskog sustava se namece kao logicno i je-
dino mogude rjesenje.

Cilj rada je analizirati kako na poslovne cikluse u Hrvatskoj djeluju ciklicka
kretanja u gospodarski najsnaznijim zemljama Europske unije, koje su ujedno i
vazni vanjskotrgovinski partneri i investitori u Hrvatsku. Promatra se prijenos po-
slovnih ciklusa iz ukupno pet gospodarski najsnaznijih i s Hrvatskom najpoveza-
nijih zemalja EU (Austrije, Francuske, Njemacke, Italije i Ujedinjenog Kraljevstva)
te EU-15 kao agregiranog podrucja. Analiza se provodi na nacin da se utvrdi koli-
ko pojedina zemlja sudjeluje u varijaciji domaceg BDP-a te kako Hrvatska reagira
na jedini¢ni Sok u promatranim zemljama. U tu svrhu se koristi model vektorske
autoregresije (VAR model) s dvije varijable — inozemnim i doma¢im BDP-om.
Nadalje, kako bi se utvrdilo Sto se dogada s prijenosom poslovnih ciklusa tijekom
vremena (dinamika prijenosa) zasebno se analiziraju dva perioda: ukupni period
od 1997:Q1 do 2010:Q4 i podrazdoblje od 2000:Q1 do 2010:Q4.

Nakon uvoda, u drugom poglavlju se daje prikaz najvaznijih domacih i ino-
zemnih radova koji se bave problematikom prijenosa poslovnih ciklusa. U tre¢em
poglavlju je detaljno opisana koriStena metodologija istraZivanja i izvori statistickih
podataka te su navedeni razlozi za odabir spomenutog VAR modela. U Cetvrtom
dijelu su prezentirani rezultati istraZivanja, dok se u posljednjem poglavlju daju
zakljuCci i preporuke za daljnja istrazivanja.

2. Pregled literature

U istrazivanju prijenosa poslovnih ciklusa vrlo Cesto se koristi modelom
vektorske autoregresije (reducirani ili strukturni VAR). Unato¢ tome §to je Hrvat-
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ska malo i otvoreno gospodarstvo, sve do nedavno nisu se provodila istraZivanja
reakcije domace ekonomije na inozemne Sokove. Naime, iako se podrazumijevalo
kako su mala i otvorena gospodarstva poput hrvatskog izrazito osjetljiva na ino-
zemne Sokove, nije bio poznat to€an intenzitet niti vaznost tih Sokova u slucaju
Hrvatske. Prvi nama poznati rad koji se bavi navedenom problematikom u nas
je onaj Krznara i Kunovca (2010.)'. Autori koriste VAR model s restrikcijama
blok-egzogenosti za inozemne varijable kako bi ustanovili prelijevanje Sokova iz
inozemstva na hrvatski BDP i inflaciju. U model je uklju¢eno ukupno pet varija-
bli, a to su inozemne cijene i BDP te domaci BDP i domace potroSacke (CPI) i
proizvodacke cijene (PPI) za razdoblje od 2000:Q2 do 2010:Q1. Autori su dosli
do zakljucka da su vanjske varijable najvaZnija determinanta kretanja hrvatskih
cijena i BDP-a. Nakon osam kvartala, strani BDP objaSnjava najveéi dio varija-
cije domaceg BDP-a (49%), dok je 40% objasnjeno kretanjima domaceg BDP-a.
Sli¢no, inflacija mjerena CPI indeksom objasnjava 50% svoje varijacije u periodu
od dvije godine, dok je 39% objasnjeno kretanjima svjetskih cijena. Uz to, domaci
BDP ima mali utjecaj na varijabilnost domacih cijena.

Kanda (2008.) koristi VAR model kako bi testirao utjecaj najvaznijih trgo-
vinskih partnera na Irsku. Osim prijenosa poslovnih ciklusa iz SAD-a, eurozone i
Ujedinjenog Kraljevstva, promatra i utjecaj tecaja na konkurentnost domaceg go-
spodarstva u analiziranom periodu od 1997:Q1 do 2006:Q4. Dolazi do zakljucka
kako SAD ima najveci u€inak na irsko gospodarstvo te objaSnjava 40% varijacije
domaceg BDP-a nakon dvije godine. Prijenos impulsa iz SAD-a je relativno brz,
svoj maksimum doseZe nakon tri kvartala nakon cega iS¢ezava. Vecu vaznost SAD-
a u odnosu na eurozonu i UK autor objasnjava prisustvom velikog broja americkih
multinacionalnih kompanija u Irskoj te snaznim financijskim vezama sa SAD-om.

Swiston i Bayoumi (2008.) promatraju utjecaj SAD-a, eurozone, Japana i
ostatka svijeta na gospodarstva Kanade i Meksika. U tu svrhu koriste VAR model
s pet varijabli i kvartalne podatke o BDP-u koji sezu od 1970. do 2007. Svrha
njihove analize je utvrditi prijenos Sokova tijekom vremena te odrediti kanale koyji-
ma se odvija prijenos. Kako bi analizirali promjene u dinamici prijenosa, ukupan
promatrani period dijele na pola. Kanale transmisije utvrduju na nacin da osno-
vni VAR model proSiruju za dodatnu varijablu — vanjsku trgovinu, cijene roba
i financijske uvjete?. Potom racunaju razliku u djelovanju pojedinih komponenti
izmedu osnovnog i proSirenog modela koja predstavlja snagu promatranog kanala.

! Navodimo i rad Belulla et al. (2000.) koji se bavi reakcijom domadeg gospodarstva na
njemacki i europski Sok u nezaposlenosti. Medutim, naglasak rada je prvenstveno na uskladenosti
poslovnih ciklusa Hrvatske i ostalih tranzicijskih zemalja, a manje se fokusira na prijenos stranih
impulsa na domacée gospodarstvo.

2 Autori procjenjuju financijske uvjete kratkoro¢nim i dugoro¢nim kamatnim stopama na dr-
Zavne obveznice te cijenama dionica u SAD-u, eurozoni i Japanu.
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Osnovni zakljuéci su kako SAD snaZno utjece na obje promatrane ekonomije. Sok
od 1% u SAD-u utjece na promjenu kanadskog BDP-a od 0,75% i meksickog od
1,5%. Medutim, prijenos inozemnih Sokova u Meksiko pojacan je od 1996. (nakon
ulaska u NAFTA-u), jer je prije toga glavnina Sokova bila domace prirode. Uz to,
utvrdeno je kako se prijenos vrsi jednako kroz trgovinski i financijski kanal. Osta-
le promatrane zemlje nemaju znacajan utjecaj na Kanadu i Meksiko.

Sli¢nu analizu provodi Obiora (2010.) za tri balti¢ke zemlje: Estoniju, Litvu i
Latviju. Cilj analize je utvrditi kako se prenose Sokovi iz Europske unije i Rusije,
istraZiti utjecaj teaja na konkurentnost i koji su osnovni kanali prijenosa poslovnih
ciklusa. Za tu svrhu koriste VAR model s Cetiri varijable, a podaci o BDP-u sezu od
2000:Q1 do 2007:Q4. Kako bi ustanovio utjecaj na sve tri zemlje, autor koristi tri
posebna VAR modela, po jedan za svaku zemlju. Kanali prijenosa poslovnih ciklu-
sa procjenjuju se temeljem metodologije koju su razvili Swiston i Bayoumi (2008.).
Dekompozicijom varijance dolaze do zaklju¢ka kako strana komponenta znacajno
objasnjava varijaciju BDP-a u slucaju Estonije i Litve, dok Latvija ima naglaSene
domace Sokove. U svim promatranim zemljama, Europska unija bolje objaSnjava va-
rijaciju domaceg BDP-a od Rusije. Funkcija impulsnog odaziva govori kako se Sokovi
iz EU prenose prili¢no brzo, izmedu pola godine do godinu dana, dok se oni iz Rusije
prenose unutar jednog kvartala, s time da su vrlo slabi u usporedbi s europskim. Sto
se tie transmisijskih kanala, zaklju¢ak je kako su podjednako snaZni financijski i
trgovinski kanali prijenosa. U tablici 1 su ukratko sumirani zakljucci nekih radova
koji pomoc¢u VAR modela mjere prijenos poslovnih ciklusa medu zemljama.

Tablica 1:

PREGLED ODABRANE LITERATURE NA TEMU
PRIJENOSA POSLOVNIH CIKLUSA

AUTORI PODACI MODEL ZAKLJUCCI
Krznar i Inozemni i hrvatski | SVAR s Vanjski ¢imbenici su glavni izvor
Kunovac BDP, CPIi PPl za restrikcijama varijacije domaéeg BDP-a i inflacije, dok
2010 " | period 2000:Q2 — blok-egzogenosti, | domaci BDP i inflacija gotovo nemaju

) 2010:Q1 5 varijabli medusobnog utjecaja

Od 1995. FDI dobro objasnjava
uskladenost poslovnih ciklusa. Trajanje
prijenosa je znatno duze nego u slucaju
vanjske trgovine.

Strukturni VAR | AUT reakcija na GER Sok je 40%

Janseni |12 razvijenih
Stokman, |zemalja, godi$nji Panel analiza
2004. podaci 1982.-2001.

gzﬁiéi der Njemacka - Austrija, |- Sokovi ponude, |GER reakcije. Monetarni Sokovi su
2004 *11972:Q1-2005:Q3 potraznje i najznacajniji, dok Sokovi ponude i

monetarni Sokovi | potraZnje gube na vaznosti.
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Eurozona, SAD,

Kanda, |UK,realniteaj |VAR,4 varijable,4 | OKOViiz SAD-a suvaznijiod onih iz

Europe. Porast teCaja negativno utjece na

2008. - Irska, 1997:Q1- | pomaka konkurentnost, ali je prijenos spor
2006:Q4 ’ ’
SAD, eurozona, Sok u SAD-u od 1% vodi do reakcije
Swiston i J ap.an, ostatak ) u Kanadi za 0,75% 1 Meksiku za 1,5%.
Bayoumi §V1]eta - Kanada |VAR,4 varijable,4 |U Kan.e.ldu. se Sokovi prenos.e kroz
2008 * |1 Meksiko, pomaka financijski kanal, a u Meksiko kroz oba.
' 1970:Q1- Osjetljivost Meksika raste od 1996.
2007:Q2 godine.
EU, Rusija, realni Sokovi iz EU su vazniji od onih

. tecaj, cijene . I
(2)(;) llgra, nafte - Balticke ZA(I){I;I:I;S varijabli, konkurentnost, ali prijenos je spor.
' zemlje, 2000:Q1 - P Sokovi se prenose trgovinskim i

2007:Q4 financijskim kanalom.

iz Rusije. Realni teCaj smanjuje

Izvor: Autori

3. Podaci i metodologija

3.1. Koristeni podaci

Analiza prijenosa se provodi na ukupno pet zemalja Europske unije (Austrija,
Francuska, Njemacka, Italija, Ujedinjeno Kraljevstvo) i EU-15 kao agregiranim
podruc¢jem. Odabranih pet zemalja je medu najveéim gospodarstvima Europe te
imaju znacajan udio u vanjskotrgovinskim odnosima Hrvatske, sudjelujuci u pro-
sjeku s viSe od 45% u hrvatskom uvozu i izvozu (Statisti¢ki ljetopis, 2010). Ove
su zemlje ujedno znacajni ulagaci u Hrvatsko gospodarstvo, te se na njih odnosilo
gotovo 50% ukupnog priljeva stranih investicija u Hrvatsku (HNB, 2010.). To ih
¢ini vrlo interesantnim za analizu prijenosa poslovnih ciklusa. [z analize su izosta-
vljene manje zemlje, poput Slovenije ili Madarske, koje unato¢ svojoj uskoj gospo-
darskoj povezanosti s Hrvatskom nisu dovoljno ponderabilne i gospodarski snazne
poput analiziranih zemalja. U radu se analizira period od 1997:Q1 do 2010:Q4, od
kada raspolazemo sa sluZbenom serijom kvartalnog BDP-a za Hrvatsku. Dodatno,
kako bi se odredilo $to se dogada s prijenosom poslovnih ciklusa tijekom vre-
mena, zasebno se analizira podrazdoblje od 2000:Q1 do 2010:Q4. Takav pristup
se prilicno Cesto javlja u literaturi (primjerice, vidi Swiston i Bayoumi, 2008.),
premda se obi¢no promatra polovica ukupnog perioda ili se mjeri prijenos nakon
nekog vaznog dogadaja (primjerice ulazak u regionalne integracije i sli¢no). Zbog
premalog broja opaZanja u slucaju Hrvatske, odlucili smo izbaciti samo prve tri
godine, ¢cime nam ostaje dovoljan broj promatranja za analizu. Uz to, 2000. godina
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predstavlja pocetak rasta hrvatskog gospodarstva nakon recesije iz 1999. godine,
Sto je Cini znacajnom za pocetak promatranog perioda.

Za procjenu prijenosa poslovnih ciklusa koristi se kvartalnim podacima o
realnom BDP-u u milijunima eura s referentnom godinom 2000., prikupljenim
iz statisticke baze Eurostata. Podaci su najprije desezonirani metodom Census
X12, a potom je izdvojena ciklicka komponenta pomoéu Hodrick-Prescott (HP)
filtera uz vrijednost parametra A=1.600 (slika 1). Takav se pristup pokazao boljim
u odnosu na kvartalne stope rasta BDP-a iz dva razloga. Prvo, budu¢i da se ana-
lizira prijenos poslovnih ciklusa, logi¢no je promatrati podatke koji predstavljaju
ciklicku komponentu BDP-a promatranih zemalja. Drugi razlog je §to Schwarzov
i Akaikeov informacijski kriterij (SIC i AIC) ukazuju na nesto bolje karakteristi-
ke modela s tim pristupom u odnosu na kvartalne stope rasta (prve diferencije). S
obzirom da VAR model zahtijeva stacionarnost podataka, testirano je postojanje
jedini¢nog korijena u dobivenim serijama pomo¢u ADF i KPSS testa. Oba testa
ukazuju na stacionarnost svih promatranih serija uz razinu signifikantnosti od 5%
(tablica 2).

Tablica 2:

TESTOVI JEDINICNOG KORIJENA CIKLICKIH KOMPONENTI BDP-A

PROMATRANIH ZEMALIJA
ADF (p-vrijednosti) KPSS (test velicine)
Zemlje 1997:Q1- 2000:Q1- 1997:Q1- 2000:Q1-
2010:Q4 2010:Q4 2010:Q4 2010:Q4
Austrija 0,0056 0,0104 0,0627 0,0905
Francuska 0,0070 0,0099 0,0610 0,0969
Hrvatska 0,0035 0,0009 0,0570 0,1508
Italija 0,0008 0,0025 0,0547 0,0914
Njemacka 0,0047 0,0066 0,0528 0,0883
UK 0,0110 00112 0,0671 0,0894
EU-15 0,0058 0,0096 0,0589 0,0833

Napomena: ADF test u H; pretpostavlja postojanje jedini¢nog korijena, dok KPSS ima opre¢nu H,
odnosno pretpostavlja stacionarnost vremenske serije. ADF testom je testirana stacionarnost oko
nule, dok je KPSS testom testirana stacionarnost oko konstante.

Kriti¢ne vrijednosti za KPSS test su: 1%: 0,739; 5%: 0,463; 10%: 0,347.

Izvor: Autori
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Slika 1:

CIKLICKA KOMPONENTA BDP-A PROMATRANIH ZEMALIJA
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Izvor: Autori
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3.2. Model i metode istraZivanja

Za razliku od modela s jednom varijablom, vektorska autoregresija (VAR)
ukljucuje dvije i viSe zavisnih varijabli. Tako Sims (1980.) prvi predlaze VAR mo-
del u svome najjednostavnijem obliku bez ogranicenja. Takoder, varijable u mode-
lu se ne dijele na egzogene i endogene, vec se sve tretiraju jednako.” VAR se danas
Siroko koristi u ekonometriji, a osnovna funkcija mu je testiranje ekonomskih teo-
rija i dinamicka analiza pojedinih pojava (Bahovec i Erjavec, 2009.). VAR model
je prikazan sljede¢om jednadZbom:

Xt='°b+i'°xxtfk+et )

priCemu je X vektor promatranih (endogenih) varijabli, A je vektor stupac konstanti,
A, je matrica koeficijenata, a e_je vektor stupac inovacija, odnosno greSaka regresije.

Kod analiza VAR modelom ne prezentiraju se procijenjeni koeficijenti, veé
se inovacijska analiza sastoji od analize dekompozicije varijance (engl. variance
decomposition) i funkcije impulsnog odaziva (engl. impulse response function).
Dekompozicija varijance govori koliki udio u varijaciji promatrane varijable imaju
pojedine varijable u modelu. Njome se ra$¢lanjuje varijanca promatrane varijable
na dio koji se moZe objasniti Sokom u samoj varijabli, te dio koji je izazvan osta-
lim varijablama u modelu. Vrlo je koristan alat, jer govori o vaznosti pojedinih
varijabli u modelu pri objasnjavanju varijacije promatrane varijable. Izraunava se
za odredeno razdoblje kroz koje se promatra kako pojedine varijable dobivaju ili
gube na vaznosti u objasnjavanju varijance promatrane varijable.

Funkcija impulsnog odaziva je drugi dio inovacijske analize u VAR mode-
lima. Njome se prikazuje intenzitet reakcije pojedine varijable uslijed jedini¢nog
Soka ostalih varijabli u modelu. Takoder se prikazuje kroz vrijeme i mjeri se smjer,
Jjacina i trajanje reakcije na Sok u modelu. Promatra se jedini¢ni Sok u pojedinoj
varijabli, ali takoder i u svim ostalim varijablama iz modela. Najcesée se prezenti-
ra s intervalom pouzdanosti, kako bi se utvrdio statisti¢ki signifikantan odaziv na
Sok (odaziv koji je razli¢it od nule), odnosno stvarni predznak reakcije.

U skladu s naSim ciljem istrazivanja, u radu se za analizu prijenosa poslovnih
ciklusa koristi Sest zasebnih VAR modela s dvije varijable.* Model s dvije varija-

3 TIpak, prilikom odabira poretka varijabli u modelu, tzv. faktorizacija Choleskog, najprije se
stavljaju one varijable Ciji se utjecaj testira u odnosu na ostale varijable, ako se dekomponira donja
trokutasta matrica.

4 Standardna procedura pri ovakvoj vrsti analize zahtijeva jo§ dodatno testiranje kointegracije
te eventualnu analizu podataka u modelu kointegracije, a ne nuzno VAR modela. Medutim, zbog
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ble je odabran umjesto jednog modela sa sedam varijabli zbog znacajnih sli¢nosti
medu promatranim zemljama i zbog veceg broja stupnjeva slobode u modelu (pro-
blem malog broja promatranja). U literaturi se obi¢no koristi jedan model, ali on
uklju¢uje manji broj varijabli — izmedu tri i pet. Dodavanje varijabli u model u
nekim situacijama znatno mijenja dobivene rezultate te se oni teSko interpretiraju
(vidi primjerice Obiora (2010.) nakon dodavanja cijena nafte).

U okviru istraZivanja se proucava utjecaj svake analizirane zemlje u zaseb-
nom modelu, §to u konacnici daje Sest zasebnih modela. Endogene varijable u
modelima su postavljene na nac¢in da se na prvome mjestu nalazi strani BDP (y*),
a na drugome domaci (y), odnosno:

() g

jer se prema faktorizaciji Choleskog® na prvo mjesto u modelu stavlja varijabla Ciji
se utjecaj testira u modelu.

Nasa se analiza fokusira na utvrdivanje koliko pojedina zemlja sudjeluje u
varijaciji domacéeg BDP-a (dekompozicija varijance), te kako Hrvatska reagira
na jedini¢ni Sok u promatranim zemljama (funkcija impulsnog odaziva). Zbog
medusobne sli¢nosti modela, moguce je rangirati zemlje prema njihovoj snazi
utjecaja na domace poslovne cikluse. Dodatno, kako bi se utvrdilo §to se dogada
s ja¢inom prijenosa poslovnih ciklusa tijekom vremena, zasebno se promatra po-
drazdoblje od 2000. do 2010. godine. Dobiveni rezultati se usporeduju s onima
dobivenima iz ukupnog perioda od 1997. do 2010. kako bi se analizirala dinamika
prijenosa.

Odabir broja pomaka u VAR modelu mogudée je odabrati na temelju informa-
cijskih kriterija kvalitete modela (AIC i SIC) ili je mogucée odabrati broj pomaka
temeljen na frekvenciji analiziranih podataka. S obzirom da se u literaturi pri radu
s kvartalnim podacima o BDP-u gotovo uvijek odabire Cetiri pomaka (vidi tablicu
1), tim pristupom ¢emo se voditi u ovome radu. MoZe se napomenuti kako infor-
macijski kriteriji sugeriraju izmedu jednog i dva pomaka u modelima za ukupni
period te izmedu 3 i 4 pomaka u modelima za podrazdoblje od 2000. do 2010.

Nakon odabira broja pomaka, valja testirati stabilnost modela. Potrebno je
utvrditi nalazi li se koji korijen karakteristi¢cnog polinoma izvan jedini¢nog kruga.
Ukoliko su svi unutar jedini¢énog kruga, tj. manji od jedan, smatra se kako je mo-
del stabilan (Bahovec i Erjavec, 2009.), §to je u naSem slucaju potvrdeno kod svih
testiranih modela.

teoretskih pretpostavki u modelu te na temelju dosadasnjih analiza, testiranje kointegracije se pre-
skace, te se analiza vrsi izravno u VAR modelu.
% U slucaju kada se prema faktorizaciji Choleskog dekomponira donja trokutasta matrica.
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4. Rezultati i implikacije na gospodarstvo

4.1. Dekomporzicija varijance

Rezultati dekompozicije varijance su prikazani u tablici 3. Kao Sto se moglo
i ocekivati, strana komponenta se pokazala vrlo vaZznom u objasnjavanju varijacije
domaceg BDP-a, a time i poslovnih ciklusa u Hrvatskoj. Medutim, ono $to je po-
sebno uocljivo jest znacajan porast vaznosti inozemne komponente u objasnjavanju
domacih gospodarskih fluktuacija u promatranom podrazdoblju od 2000. do 2010.
godine. Naime, dok u ukupnom periodu od 1997. do 2010. strana komponenta
objasnjava izmedu 35% i1 48% varijacije domaéeg BDP-a, u podrazdoblju od 2000.
do 2010. taj se postotak povecava na 68% do 82%.° Takav porast vaznosti inozem-
ne komponente u objas$njavanju domacih fluktuacija u znacajnoj je mjeri i rezultat
djelovanja globalne financijske krize koja je imala izraZeno djelovanje u svim pro-
matranim zemljama. Djelovanje krize je svakako snaznije izraZeno u podrazdo-
blju od 2000. do 2010. nego u ukupnom promatranom periodu, gdje ima manji
ponder. 1z tog razloga, potreban je oprez pri donoSenju zakljucka. Nije nuZno da
je iskljucivo doslo do pojacanog prelijevanja Sokova iz inozemstva, ve¢ je vjerojat-
no da i hrvatsko gospodarstvo snaznije reagira na velike Sokove poput globalne
financijske krize. No, bez obzira na tu Cinjenicu, inozemna gospodarska zbivanja
objasnjavaju vrlo velik dio cikli¢kih kretanja u Hrvatskoj i vazan su izvor domacih
poslovnih ciklusa.

¢ U svome radu Arcabié¢ (2011.a) dolazi do nesto drugadijih rezultata. Naime, VAR model sa
dvije varijable koji koristi prve diferencije inozemnog i domaé¢eg BDP-a ukazuje kako inozemna
komponenta objasnjava do 25% fluktuacije domaceg BDP-a te do 35% fluktuacije industrijske pro-
izvodnje. OCita razlika proizlazi iz dva razloga: prije svega, u navedenom radu se obraduje samo
period od 1997. do 2009. te se u VAR model ulazi sa kvartalnim stopama rasta BDP-a. Model pre-
zentiran u ovome radu pokazao se nesto malo boljim prema AIC i SIC informacijskim kriterijima,
$to medutim znacajno mijenja dobivene rezultate.
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Tablica 3:

DEKOMPOZICIJA VARIJANCE UZ PROMATRANI PERIOD
OD 12 KVARTALA

, AUSTRIJA NJEMACKA
kv]zfila 1997.-2010. 2000. — 2010. 1997. - 2010. 2000. —2010.
AUT | HR | AUT | HR | GER | HR | GER | HR
1 11,1 88.9 36.8 63,2 150 85,0 30.8 69,2
4 314 68.6 76,9 23,1 443 55,7 69,7 303
8 35,7 643 793 20,7 455 545 772 228
12 358 642 794 20,6 46,7 533 78,7 213

, ITALIJA EU-15
kvzfi]a 1997. - 2010. 2000. — 2010. 1997.-2010. 2000. — 2010.
IT HR IT HR | EU-15| HR | EU-15| HR

1 89 | 91,1 | 203 | 797 | 146 | 84 | 321 | 679

4 432 | 568 | 610 | 390 | 424 | 576 | 713 | 287

8 445 | 555 | 747 | 253 | 437 | 563 | 811 | 189

12 48,1 | 519 | 769 | 230 | 447 | 553 | 822 | 178

) FRANCUSKA UK
k\?ai*?ejlla 1997.-2010. 2000. - 2010. 1997.-2010. 2000. —2010.
FRA HR FRA HR UK HR UK HR
1 11,2 88.8 18,3 81,7 14,0 86,0 350 65,0
4 375 62.5 579 42,1 34,1 65,9 69.5 30,5
8 38.8 612 67.8 32,2 41,1 589 79,7 20,3
12 39,3 60,7 68.9 31,1 42,7 573 80,7 193

Izvor: Autori

Moguce je primijetiti kako strana komponenta u dekompoziciji varijance
doseze glavninu svojih efekata ve¢ nakon Cetiri kvartala, $to je narocito izrazeno
u ukupnom periodu (1997. — 2010.). Nakon godinu dana viSe nema znacajnijih
promjena u udjelu domace i strane komponente. Jedini izuzetak je sluc¢aj Ujedinje-
nog Kraljevstva, gdje se glavnina efekata ostvaruje nakon Sest kvartala.

U podrazdoblju 2000. — 2010. inozemna komponenta takoder doseZe veéinu
efekata u prva Cetiri kvartala, medutim kod svih zemalja sve do osmog kvartala
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dodatno raste udio strane komponente pri objasnjavanju fluktuacija domaceg go-
spodarstva. To upucuje na €injenicu da prijenos traje nesSto duZe u odnosu na ukup-
ni promatrani period te kako je osjetljivost domadeg gospodarstva nesto izraZenija
(slika 2). Pojacana osjetljivost domadeg gospodarstva ponovno moze biti stavljena
u kontekst globalne financijske krize. Takoder, vidljivo je kako domaéa kompo-
nenta najbolje objasnjava varijaciju domaceg BDP-a u inicijalnom periodu, te na-
kon toga ubrzano gubi na vaznosti. U konac¢nici, domaca komponenta objasnjava
izmedu 50% i 65% varijacije domaceg BDP-a u periodu 1997. — 2010. te izmedu
17% 1 30% u podrazdoblju 2000. — 2010.

Slika 2:

UDIO VARIJACUJE POJEDINIH ZEMALIJA
U DOMACEM BDP-U NAKON 4 i 12 KVARTALA

(A) Ukupno razdoblje (1997.-2010.) (B) Podrazdoblje (2000.-2010.)
IT EU-15
GER UK
EU-15 AUT M
oK cer —
- o ——
AUT FRA #
6 2'0 4'0 60 80 100 0 20 40 60 8'0 100
% %
EQ12 OQ4 EQ12 OQ4

Izvor: Autori

4.2. Funkcija impulsnog odaziva

Sljedeci dio analize je posveéen reakciji domadeg gospodarstva na jedini¢ni
Sok u inozemstvu §to mjerimo funkcijom impulsnog odaziva. Njome se mjeri



R. JOVANCEVIC, V. ARCABIC, T. GLOBAN: Prijenos poslovnih ciklusa zemalja Europske unije na RH 1 5
EKONOMSKI PREGLED, 63 (1-2) 3-21 (2012)

Slika 3:

FUNKCIJA IMPULSNOG ODAZIVA
—~ DOMACA REAKCIJA NA JEDINICNI SOK U EU-15 I RH

(A) Ukupno razdoblje (1997.-2010.)
Response of CRO to EU15 Response of CRO to CRO

2.0 20
1.54 1.5
1.04 1.0
05 /\—\ 0.5
0.0 \ 0.0 _—
-0.5 0.5 \_/
-1.04 -1.04
-1.54 -1.54

12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

(B) Podrazdoblje (2000.-2010.)
Response of CRO to EU15 Response of CRO to CRO

15 15
1.04 1.0
0.5 0.5
" \ " v
0.5 0.54
- -

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Izvor: Autori

smjer, trajanje i jacina reakcije. Funkcija impulsnog odaziva za EU-157 u oba pe-
rioda je prikazana slikom 3. Na slici su prikazane reakcije domaceg gospodarstva
na inozemni jedini¢ni Sok (EU-15) i domaci jedini¢ni Sok u oba promatrana perio-
da (1997. - 2010. i 2000. — 2010.).

1z prikaza je vidljivo kako domaci poslovni ciklusi reagiraju pozitivno na
(pozitivne) Sokove iz zemlje i inozemstva, Sto je u skladu s naSim ocekivanjima.

7 Zbog opsirnosti rezultata graficki su prikazani samo rezultati za EU-15 $to predstavlja agre-
girano podrucje te ukljucuje sve ostale analizirane zemlje. Pojedina¢ni rezultati za ostale analizirane
zemlje dostupni su na zahtjev.
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Inicijalni domaci Sok ima ujedno i najsnazniji utjecaj, nakon ¢ega ubrzano slabi.
Medutim, u modelima prijenosa poslovnih ciklusa iz EU-15, Francuske i Italije
rezultati pokazuju kako domaci Sok vodi negativnoj i statisti¢ki signifikantnoj re-
akciji nakon Sest kvartala, premda je takvo djelovanje vrlo blago i gotovo trenutno
iS¢ezava. Potrebno je spomenuti kako reakcija domaceg gospodarstva na vlastite
Sokove ima uZe i time preciznije intervale pouzdanosti, premda je u oba slucaja
moguce nedvosmisleno odrediti predznak reakcije.

U ukupnom razdoblju je vidljivo kako hrvatski poslovni ciklusi inicijalno
snaznije reagiraju na domace Sokove i to izmedu 1,5% i 2%, ali su inozemni Sokovi
postojaniji i duZe se zadrzavaju. Naime, unato¢ svom pocetnom intenzitetu, reakci-
ja na domaci Sok brze gubi na snazi, a signifikantna je tri kvartala. S druge strane,
Sokovi iz analiziranih zemalja imaju nesto slabiju pocetnu snagu, ali su postojaniji
i zadrZavaju se oko pet kvartala na razini izmedu 0,5% i 1%. Zbog toga je akumu-
lirana reakcija na inozemne Sokove nesto snaZnija od reakcije na domace.

Intenzitet reakcije domaceg gospodarstva na inozemne i domace Sokove
moze se mjeriti kao omjer stranog Soka u Hrvatskoj u odnosu na pripadajucu rea-
keiju iz mati¢ne zemlje (strani/strani), te kao odnos izmedu stranog Soka u Hrvat-
skoj u odnosu na pripadajuc¢i domaci Sok (strani/domaci), odnosno:

* *

Y Y
strani / strani = —£%: strani/ domaci = —<£% 3)

%

INO CRO

pri ¢emu eksponent oznacava izvor Soka (* oznacava inozemstvo), dok indeks
oznacava mjesto djelovanja Soka (Hrvatska ili inozemstvo).

Takvi rezultati govore koliko je puta inozemni Sok u Hrvatskoj jaci od ono-
ga u inozemstvu i koliko je puta inozemni Sok ja¢i od domaceg. Za izraCun je
koriSten akumulirani impulsni odaziv nakon Cetiri kvartala. Sli¢nu mjeru koriste
Fenz i Schneider (2006.). Na slici 4(A) vidljivo je kako je u ukupnom periodu
strani Sok u Hrvatskoj nesto intenzivniji od domaceg (omjer je veéi od 1) u slucaju
Njemacke, Italije i EU-15, dok je u ostalim promatranim zemljama nesto slabijeg
intenziteta od domaceg Soka. Potrebno je napomenuti kako se Austrija u ukupnom
periodu isti¢e po slabom intenzitetu Sokova u Hrvatskoj. Takoder, slika 4(A) pri-
kazuje kako je u prvom periodu reakcija na inozemne poremecaje prili¢no sli¢na
prema obje mjere uz izuzetak Francuske u ¢ijem je slucaju hrvatska reakcija na Sok
u Francuskoj 1,6 puta snaznija od same francuske reakcije.
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Slika 4:

JACINA REAKCIJE DOMACIH POSLOVNIH CIKLUSA NA INOZEMNI
SOK U ODNOSU NA DOMACU I STRANU REAKCIJU (AKUMULIRANI
IMPULSNI ODAZIV NAKON CETIRI KVARTALA)

(A) Ukupno razdoblje (1997.-2010.) (B) Podrazdoblje (2000.-2010.)
1,8 6,0
1,6
5,0 —
14
1,2 4,0 +—
1,0 1
3,0 —
0,8 -
0,6 - 2,0 +—
0,4 -
1,0
0,2 - I
0,0 - 0,0 -
IT EU-15 GER FRA UK AUT EU-15 AUT GER IT UK FRA
B Strani/Strani O Strani/Domaci B Strani/Strani O Strani/Domaci

Izvor: Autori

U podrazdoblju 2000. — 2010. se, medutim, javljaju znacajne promjene vezane
uz intenzitet reakcije domaceg gospodarstva. Dolazi, naime, do jacanja hrvatske
reakcije na inozemne Sokove te istodobnog gubitka snage domacih Sokova. Smjer
reakcije 1 dalje ostaje pozitivan, ali ja¢ina reakcije na impulse iz zemlje i inozemst-
va konvergira, odnosno ve¢ u inicijalnom periodu strani Sokovi postaju gotovo
jednako snazni kao i domadi. Svakako najveéa promjena je u trajanju prijenosa po-
slovnih ciklusa. Inozemni impulsi su i dalje postojani i imaju pozitivan utjecaj na
domace gospodarstvo izmedu pet i Sest kvartala, dok je domaci Sok pozitivan samo
jedan kvartal nakon nastanka, a nakon toga je nesignifikantan i blizu nule. Zbog
toga inozemna akumulirana reakcija nakon Cetiri kvartala viSestruko nadmasuje
reakciju na domace Sokove (slika 4(B)). Preciznije rec¢eno, akumulirana reakci-
ja inozemnih Sokova je izmedu tri i pet puta snaZnija od domacih poremecaja.
Takoder, domace je gospodarstvo postalo iznimno osjetljivo na Sokove iz Austrije,
Sto predstavlja najvecu promjenu u poretku zemalja u odnosu na ukupno razdoblje.

Zaklju¢imo, uocava se pojacana reakcija domaceg gospodarstva na inozemne
Sokove. Inozemni Sokovi u recentnom periodu imaju veéi intenzitet od domacih
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poremecaja te objasnjavaju izmedu 68% i 82% varijacije u domacem gospodarst-
vu. Jedan od mogucih razloga za takva zbivanja je prije svega globalna financij-
ska kriza, koja je zbog veéeg pondera u podrazdoblju 2000. — 2010. djelomi¢no
utjecala na porast vaznosti inozemnih Sokova. U takvom slucaju, potrebno je vrlo
oprezno interpretirati rezultate. Naime, dobiveni rezultati ne moraju nuzno biti
posljedica opcenito vece osjetljivosti domaceg gospodarstva na inozemne Sokove,
ve¢ samo rezultat pojedinacnog inozemnog Soka (globalne financijske krize).

Unato¢ utjecaju globalne krize, moguce je izdvojiti i nekoliko razloga koji
bi uzrokovali pojacano prelijevanje Sokova iz inozemstva. Pripreme za ulazak
Hrvatske u punopravno ¢lanstvo Europske unije ¢ine domace gospodarstvo vise
uskladeno sa zemljama ¢lanicama EU ¢ime se moZe objasniti i porast prijeno-
sa poslovnih ciklusa. Primjerice, Arcabi¢ (2011.b) je pokazao porast uskladenosti
poslovnih ciklusa izmedu Hrvatske i odabranih zemalja EU koji zapocinje nakon
2002. godine. Nadalje, intenzivna vanjskotrgovinska razmjena kao i priljevi kapi-
tala iz europskih zemalja u obliku kredita te izravnih stranih ulaganja ¢ine domace
gospodarstvo osjetljivim na zbivanja u Sirem okruzenju. Sve to moZe djelovati i na
porast prelijevanja inozemnih Sokova na domace gospodarstvo.

5. Zakljucak

Cilj rada bio je analizirati prijenos poslovnih ciklusa iz gospodarski
najznacajnijih zemalja EU na Hrvatsku te utvrditi kako domace gospodarstvo re-
agira na Sokove iz inozemstva te do koje mjere strana komponenta moze objasniti
varijaciju domacih poslovnih ciklusa. Dodatno, kako bi se uocile promjene u di-
namici prijenosa poslovnih ciklusa, zasebno su promatrana dva razdoblja: ukupno
razdoblje od 1997. do 2010. i podrazdoblje od 2000. do 2010.

Na temelju provedene analize dolazi se do zakljucka kako su hrvatski poslov-
ni ciklusi pod snaznim utjecajem ciklickih kretanja u analiziranim zemljama. U
ukupnom analiziranom razdoblju izmedu 35% i 48% varijacije domaceg BDP-a
moguce je objasniti inozemnim faktorima, dok je u podrazdoblju 2000. — 2010.
to izmedu 68% i 82%. Takav porast prijenosa tijekom vremena treba tumaciti
s odredenom dozom opreza zbog djelovanja globalne financijske krize koja je
snazno pogodila sve promatrane zemlje.

Analizom funkcije impulsnog odaziva dolazi se do zakljucka da su inozemni
Sokovi vazni pri obja$njavanju domacih fluktuacija. U pravilu su postojaniji i duze
se zadrZavaju od domacih Sokova. Dinamika prijenosa u analiziranim razdoblji-
ma ukazuje na istovremeno jacanje reakcije na inozemne Sokove te gubitak snage
domacih Sokova. Naime, dok je prijenos stranih Sokova postojan i traje izmedu pet
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i Sest kvartala, domaci Sokovi u podrazdoblju 2000. — 2010. ve¢ nakon prvog kvar-
tala postaju statisti¢ki nesignifikantni i blizu nule. Akumulirana reakcija domaceg
gospodarstva godinu dana nakon nastanka poremecaja pokazuje kako su inozem-
ni Sokovi u Hrvatskoj tri do pet puta snazniji od domadih Sokova. Pri tumacenju
rezultata ponovno je potrebno pristupiti s oprezom zbog utjecaja globalne finan-
cijske krize. Naime, ne mora nuzno biti rije¢ o pojac¢anom prelijevanju inozemnih
Sokova, ve¢ se moze raditi o vrlo snaznoj reakciji na globalnu financijsku krizu.
Medutim, osim djelovanja globalne financijske krize, isticemo kako su na porast
prelijevanja inozemnih Sokova mogle utjecati pojacane pripreme Hrvatske za ula-
zak u EU koje povecavaju uskladenost domadeg gospodarstva s europskim kretan-
jima, kao i rastuéa vanjskotrgovinska razmjena i priljevi kapitala iz analiziranih
zemalja (sve do 2008. godine).

Analiza prijenosa poslovnih ciklusa u ovome radu predstavlja dobro polaziste
za daljnja istraZivanja. Da bi se mogao dati potpuni odgovor na pitanje osjetlji-
vosti domaceg gospodarstva na inozemne Sokove, potrebno je prosiriti analizu
na najmanje tri podrucja. Prije svega, potrebno je utvrditi snagu Sokova ponude i
potraznje da bi se ustanovilo imaju li inozemni Sokovi kratkoroc¢an ili dugoroc¢an
utjecaj. Drugo, od iznimne je vaznosti procijeniti kanale prijenosa poslovnih ciklu-
sa, kako bi eventualne mjere ekonomske politike mogle imati odreden i definiran
smjer djelovanja. Trece, uz prijenos inozemnih ciklickih kretanja na domace go-
spodarstvo, potrebno je procijeniti i utjecaje tecaja i cijena nafte na domace poslo-
vne cikluse.
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THE TRANSMISSION OF BUSINESS CYCLES
FROM THE EU TO THE CROATIAN ECONOMY

Summary

The aim of the paper is to analyze the business cycles transmission from the EU
to Croatian economy and to determine whether there was a change in the intensity of
transmission of business cycles in the recent period. For this purpose, the transmission
of cyclical movements is analyzed in five EU countries (Austria, France, Germany, Italy
and the UK) and EU-15 as an aggregate area, for the period from 1997:Ql to 2010:Q4 and
the sub period from 2000:Q1 to 2010:Q4. The analysis is based on the two variable VAR
model (foreign and domestic real GDP). Results indicate that Croatia has been extremely
sensitive to economic shocks from abroad. Also, the analysis shows that the intensity of
transmission of business cycles has further increased in the recent period. Variance de-
composition shows that in the period 1997-2010 the foreign component explained between
35 and 48 per cent of domestic business cycles variation, while in the period 2000-2010 it
explained between 68 and 82 per cent of the variation. Furthermore, the impulse response
function shows that the transmission of shocks from abroad has been longer and more
persistent than the transmission of domestic shocks. Moreover, in the period 2000-2010
external shocks were three to five times stronger than domestic shocks. A possible reason
for an increased transmission of business cycles could be the larger weight of the global
financial crisis in the sub period 2000-2010.

Key words: business cycles, transmission, VAR model, foreign shocks





