UTJECAJ GOSPODARSKIH CIKLUSA NA RAZVOJ
MALOG OTVORENOG GOSPODARSTVA
PRIMJER HRVATSKE, SLOVENLJE,
SLOVACKE I MADARSKE

Ozana NADOVEZA, Jurica SIMURINA*

Gospodarska aktivnost u malim otvorenim gospodarstvima kao Sto je
hrvatsko te ono u dijelu susjednih zemalja srednje i istocne Europe, u
velikoj mjeri ovisi o makroekonomskoj situaciji u okruzenju. Ranija su
istraZivanja ukazala na nedvojben utjecaj poslovnih, fiskalnih i mone-
tarnih Sokova razvijenih zemalja na susjedna, uglavnom mala i otvorena
gospodarstva. Vodeci se rezultatima dosadasnjih analiza velicine i dubi-
ne eksternaliziranja promjena gospodarske zbilje i ekonomskih politika
vecih i snaZnijih gospodarstava na manja i slabija gospodarstva koja im
tradicionalno gravitiraju i s kojima su prije svega povezane trgovinskom
razmjenom, moZemo pretpostaviti kako pad potrazinje u snaznijoj zemlji
negativno utjece na izvoz manje zemlje Ciji je ona vaZan trgovinski part-
ner. Stoga je cilj ovog rada VAR metodom istraZiti utjecaj prijenosa Soko-
va potraznje i fiskalnih Sokova odabranih zemalja Europske unije na izvoz
i BDP Hrvatske. Primjenom jednake metodologije na Sloveniju, Slovacku
i Madarsku ispitala se legitimnost generaliziranja dobivenih rezultata.
Rezultati upucuju na osjetljivost malih otvorenih gospodarstava srednje
i istocne Europe na eksterne Sokove potraZnje, dok su se iste pokazale
otporne na fiskalni sok Njemacke.
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1. UVOD

U uvjetima rastuéih trgovinskih veza i sveopée globalizacije mala otvore-
na gospodarstva neosporno postaju sve izlozZenija gospodarskim kretanjima u
inozemstvu. Razli¢ite metode, pristupi, uzorci zemalja i periodi koje su raz-
matrala dosadasnja istraZivanja eksternaliziranja gospodarskih Sokova velikih
ekonomija na mala i otvorena gospodarstva iznjedrila su kvantitativno razliite
rezultate, no zakljucci su uglavnom jednoobrazni — utjecaj vanjskih Sokova
na makroekonomske agregate malih otvorenih gospodarstava je znacajan.
Cilj je ovog rada istraZziti utjecaje prelijevanja gospodarskih ciklusa odabra-
nih zemalja Europske unije na zemlje srednje 1 isto¢ne Europe i to Hrvatsku,
Madarsku, Sloveniju i Slovacku. Iako su sve zemlje specificne, mozemo ih
okarakterizirati kao relativno mala i otvorena gospodarstva, a zajednicka im je
snazna povezanost, ali i izloZenost upravo ciklusima EU15 zemalja. Pretposta-
vka je dakle kako pad domace potraZnje, bilo posredno restriktivnom fiskal-
nom politikom iskazanom primjerice smanjenjem drZavnog duga bilo direktno
padom domaceg BDP-a uslijed krize, negativno utjeCe na izvoz zemlje Ciji
je ona glavni trgovinski partner i obratno. Ipak ne treba zanemariti ¢injenicu
da legitimnost ove pretpostavke na nekom duljem horizontu u pitanje dovodi
eventualna snaZnija uvozna nego izvozna elasticnost koja bi mogla ako ne u
potpunosti eliminirati, onda barem ublaZiti, negativne posljedice prelijevan-
ja negativnih gospodarskih kretanja ve¢ih ekonomija na one manje. Druga je
pretpostavka da uvodenje zajednicke valute potencijalno produbljuje utjecaje
vanjskih Sokova ako uzmemo u obzir nemoguénost koristenja vlastite mone-
tarne politike te snaZnije vanjskotrgovinske povezanosti sa zemljama unutar
valutnog podrucja. U tom kontekstu pretpostavljamo da su Slovenija i Slovacka
izlozenije ovim Sokovima. Stoga Ce se, sa svijeS¢u o nedostatku Sto dovoljno
dugog razdoblja prikljuc¢enosti ovih zemalja eurozoni to i tehnic¢kih nedosta-
taka analize u ograni¢enom dometu, komentirati mogucnost prihvacanja na-
vedene pretpostavke. Odgovore na prethodno otvorena pitanja nastojat ¢e se
dati u poglavljima koja slijede. Rad je podijeljen na Cetiri poglavlja, pri cemu
se drugo poglavlje bavi uocenim trendovima i temeljima na kojima se gra-
di pretpostavka o znacCajnom utjecaju vanjskih makroekonomskih gibanja na
domace gospodarstvo, dok je treée poglavlje posveceno interpretaciji rezul-
tata i metoda dosadas$njih istraZivanja srodnih tema. U Cetvrtom dijelu rada
ukratko ¢e se opisati VAR metoda kojom ¢e se analizirati pojava od interesa
te objaviti rezultati provedenog istraZivanja. U zadnjem dijelu rada iznijet ¢e
se zaklju¢na razmatranja i implikacije na ekonomsku politiku te ¢e se uputiti
na nedostatke koriStenog pristupa i metode Cije se ispravljanje i usavrSavanje
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zasada ostavlja za daljnja istraZivanja. lako je cilj rada prvenstveno fokusiran
na analizu osjetljivosti Hrvatske na eksterne Sokove, primjena jednake meto-
dologije na Sloveniju, Slovacku i Madarsku sluZi ispitivanju legitimnosti gene-
raliziranja dobivenih rezultata.

2. ANALIZA GOSPODARSKIH TRENDOVA U ODABRANIM
ZEMLJAMA I PRIJENOS SOKOVA

Kako je uvodno naglaSeno, u ovom dijelu rada osigurava se teorijska i
deskriptivno statisticka osnova za daljnje proucavanje utjecaja gospodarske
zbilje u odabranim zemljama EU15 na mala otvorena gospodarstva kao Sto su
Madarska, Hrvatska, Slovenija i Slovacka. Posebna paZnja posvetit e se upra-
vnom njihovim glavnim vanjskotrgovinskim partnerima. Za pocetak, sljedeca
tablica daje pregled najvaznijih karakteristika i makroekonomskih pokazatelja
zemalja od interesa.

Tablica 1.: Osnovne karakteristike odabranih zemalja srednje i istocne Europe

(2011.)
Hrvatska | Madarska | Slovacka | Slovenija
Broj stanovnika 4 10 5 2
BDP p/c (USD PPP) 17819 18809 22122 28131
Inflacija (% yoy) 2% 4% 4% 2%
Stopa nezaposlenosti (ILO) 14 11 14 7
1zvoz/BDP 20% 70% 73% 63%

Izvor: DZS, MMF, Eurostat

Kao $to je vidljivo iz Tablice 1, odabrane zemlje posjeduju odredene
zajedniCke karakteristike koje ih Cine interesantnim predmetom istraZivanja
teme eksternaliziranja i utjecaja vanjskih Sokova na mala otvorena gospodarst-
va. Kako su sva ova gospodarstva stavljena pod nazivnik otvorena, moZemo
primijetiti kako po kriteriju udjela izvoza u BDP-u odskace samo Hrvatska.
Grafikon 1 jasnije oslikava ovu pojavu. Naglasimo kako ovaj pokazatelj iteka-
ko podcjenjuje otvorenost Hrvatske, s obzirom na to da njen uvoz ¢ini ¢ak 92%
BDP-a ¢ime se Hrvatska smjestila u uvozno orijentirane zemlje. Ipak, primje-
renost ovog pokazatelja oCituje se u njegovoj sposobnosti da ukaze na moguce
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postojanje snaznijeg ili slabijeg prelijevanja vanjskih Sokova. Dodatno, Gra-
fikon 1 Cini podlogu pretpostavci intenziviranja izloZenosti Sokovima ekster-
ne potraznje s obzirom da je vidljiva koncentracija starijih zemalja Clanica u
desnom uglu grafikona, koji indicira snazniju izloZenost vanjskim Sokovima s
jacanjem integriranosti ovih zemalja sa zemljama EU15.

Grafikon 1: IzloZenost vanjskim Sokovima
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2.1. KANALI PRIJENOSA SOKOVA

U danaSnjem globaliziranom svijetu moZe se govoriti 0 mnoStvu kanala
kojima se krize i razli¢iti gospodarski uvjeti prenose sa jednog kraja svijeta na
drugi. Pritom na domaca gospodarstva najznacajnije i najintenzivnije utjecu
gospodarstva s kojima je zemlja najuZze povezana. Ipak, prije same analize
kanala prijenosa Sokova vazno je naglasiti kako postoje razliciti izvori Sokova.
Najopcenitije Sokove moglo bi se podijeliti na one kojima je izvor ekonomske
naravi te one koji izvor pronalaze u politickim previranjima. Fokus ovoga rada
bit ¢e usmjeren na one prve. Pritom izvori ekonomskih Sokova mogu biti re-
zultat kako strukturnih promjena tako i promjena smjera fiskalne i monetarne
politike ili pak proizlaziti iz gospodarske krize. Iako se izvori Sokova razliku-
ju, Cesto su im kanali prelijevanja Sokova na zemlje u okruzenju jednaki, no
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ne uvijek sa jednakim posljedicama za zemlju izvora Soka i zemlju na koju
se Sok prenosi. Primjerice, ako se na trenutak usmjerimo na Sok strukturne
promjene u velikoj zemlji. Kalantzis i Junod-Mesqui (2008) definiraju stru-
kturni Sok kao promjenu nagiba Phillipsove krivulje. Intuicija iza ovoga kaze
kako strmija Phillipsova krivulja u jednoj zemlji od druge pretpostavljeno vodi
brzem prilagodavanju fleksibilnije zemlje na Sok te njenom brZzem oporavku
i vraéanju u ravnotezu'. Dakle, strukturna reforma u jednoj zemlji utjece na
drugu putem dvaju kanala: promjenama u konkurentnosti (vanjskotrgovinska
razmjena) i promjenama u agregatnoj inflaciji koja izaziva reakciju monetarnih
vlasti. Zanimljivo je kako otkrivaju dominantniji utjecaj potonjeg kanala. To
je jos jedan argument na kojem se moze temeljiti pretpostavka intenzivnije
izlozenosti vanjskim Sokovima s ja¢anjem integriranosti dviju zemalja, primje-
rice ulaskom neke zemlje u Europsku monetarnu uniju ¢ime se gubi monetar-
na neovisnost. Dodatno, zakljucuju da se kod simetri¢nih Sokova? strukturna
reforma u jednoj zemlji povecava i BDP i njegovu volatilnost u drugoj zemlji,
dok kod asimetri¢nih Sokova pozitivan Sok potraZznje u prvoj zemlji smanjuje
BDP, no povecava njegovu volatilnost u drugoj zemlji. Kanali prelijevanja ne
razlikuju se od upravo opisanih ni kada su izvori Sokova preokreti u ekonom-
skim politikama. Kada se kao izvor Soka identificira kriza, najcesce se javlja
snazan rast troSkova zaduZivanja u manjim i rizi¢nijim zemljama. Rast ka-
matnjaka na dug u tim zemljama jasno predocavaju na Grafikonu 2 prikazani
5-godisnji CDS spreadovi. Ovo je svakako jedan od kanala prelijevanja koji
promptno reagira na svaki poremecaj u globalnoj percepciji rizika®. U ovom
radu ispitat Ce se utjecaj fiskalnih Sokova koji ¢e se aproksimirati javnim du-

Fleksibilnija gospodarstva pretpostavljeno imaju vecu A u Phillipsovoj relaciji p = Ay.
Dakle nagib Phillipsove krivulje determinira koliko se brzo i jednostavno ekonomija
prilagodava Sokovima potraznje kroz promjenu cijena (Kalantzis i Junod-Mesqui 2008)
Simetri¢nost Sokova oznacava uskladenost poslovnih ciklusa dviju zemalja. Tako rezulta-
ti u Arcabi¢ (2011) upuéuju kako je u razdoblju prije 2002. godine uskladenost poslovnih
ciklusa bila je relativno niska, te je prevladavao vremenski pomak u uskladenosti, pri
¢emu je Hrvatska zaostajala jedno do dva tromjesecja za poslovnim ciklusima europskih
zemalja, dok je vidljiv izraziti porast uskladenosti nakon 2002. godine. S druge strane,
Condi¢-Jurkié¢ (2011) zaklju¢uje kako zemlje eurozone imaju najveéi stupanj uskladenosti
poslovnih ciklusa, dok je uskladenost ciklickih komponenti medu zemljama srednje i
isto¢ne Europe, ukljucujuci Hrvatsku, znacajno manja.

Kolovoz 2008 .- kulminacija krize na financijskim trzZiStima — propast jedne od najvecih
investicijskih banaka Lehman Brothers (NY). Srpanj 2011. — kulminacija zabrinutosti
oko grcke duznicke krize i moguéeg bankrota Grcke, do kojeg nije doSlo. Ipak, i dalje
postoji zabrinutostt oko duzZnicke krize nekolicine perifernih zemalja EU koje zadrzavaju
CDS spreadove na poviSenim razinama.
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gom* najvaznijih trgovinskih partnera Hrvatske, Madarske, Slovacke i Sloveni-
je na njihov BDP i izvoz te rast agregatne potraznje (BDP-a) u istim zemljama
na BDP i izvoz navedenih zemalja.

Grafikon 2: 5-godisnji CDS spreadovi
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2.2. USKLADENOST GOSPODARSKIH CIKLUSA ZEMALJA EU I MALIH
OTVORENIH GOSPODARSTAVA

Kako su i ranije studije pokazale, mala otvorena gospodarstva nikako nisu
imuna na gospodarsku situaciju u okruZenju. Tako su, kako ¢emo kasnije, i vidjeti
Krznar i Kunovac (2010) pokazali da su glavne determinante hrvatske inflacije i
BDP-a vanjski Cinitelji, konkretno svjetske cijene sirovina i BDP Europske unije.
Jovancevié, Arcabi¢ i Globan (2012) takoder ukazuju da je Hrvatska ,,izuzetno
osjetljiva na gospodarske poremecaje iz inozemstva“. Na sljede¢im stranicama
izloZeni deskriptivno-statisticki dokazi posluzit ¢e kao dodatno uporiste za ana-
lizu prelijevanja eksternih Sokova na mala otvorena gospodarstva.

4 Rast javnog duga implicira pozitivan fiskalni ok i obratno.
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Tablica 2.: Koeficijenti korelacije stopa rasta BDP-a

t(SIE)=t(EU12) t-1(SIE)=t(EU12)

Hrvatska | Madarska | Slovacka | Slovenija | Hrvatska | Madarska | Slovacka | Slovenija
EU27 0,754 0,817 0,620 0877 0,767 0,763 0,458 0,850
EUI2 0,722 0,792 0,611 0,868 0,720 0,719 0,673 0,825
Njemacka | 0,504 0,603 0,574 0,731 0,490 0,519 0,604 0,679
Italija 0,685 - 0,808 0,694 - - 0,781
Austrija - 0,697 - - 0,619 - -
Francuska - - 0512 - - - 0,767 -

Izvor: autor

Tablica 2 nedvojbeno ukazuje na snaznu koreliranost stopa rasta BDP-a
zemalja srednje i isto¢ne Europe sa stopama rasta EU 27 i EU 12. SnaZna
povezanost evidentna je i sa najvaznijim trgovinskim partnerima, pri ¢emu su
namjerno izostavljeni koeficijenti parova zemalja koje nisu na vode¢im mje-
stima u medusobnoj vanjskoj trgovini. Zanimljivo je primijetiti kako je jedi-
no u slucaju Hrvatske koeficijent korelacije sa EU27 i Italijom veéi u slucaju
jedini¢nog vremenskog pomaka. Potonje odrazava kaSnjenje reakcije izvoza
Hrvatske na pad domace potraZnje u najznacajnijem vanjskotrgovinskom part-
neru. lako je na Grafikonu 3 ve¢ na prvi pogled uocljiva meduzavisnost izvoza
zemalja srednje i istoCne Europe sa prikazanim zemljama, valja napomenuti
kako se koeficijent korelacije izvoza s vremenskim pomakom od Cetiri kvarta-
la sa Njemackim BDP-om kreée u rasponu od 0,75 (Slovacka) do 0,78 (ostale
zemlje)’. Kada se u vezu dovede smjer fiskalne politike u razvijenim gospo-
darstvima i izvozna aktivnost malih i otvorenih gospodarstava koja k njima
gravitiraju, moze se govoriti tek o postojanju korelacije sa putanjom njemacke
fiskalne politike®, dok je (Sto se koeficijenta korelacije ti¢e) veza izmedu bru-
to duga konsolidirane drzave’ ostalih parova zemalja nepostojeca ili barem
beznacajna. Takoder, treba naglasiti kako je globalna ekonomska kriza u 2008.
godini utjecala na pad izvoza Hrvatske za 13% (4Q08/3Q08) te Madarske,
Slovacke i Slovenije za 8%, 6% odnosno 9% u istom razdoblju. Uzme li se u
obzir vaznost izvoza u BDP-u, dolazi se do nesSto drugacijeg poretka te se moze

> Koeficijent korelacije istih serija bez vremenskog zaostajanja krece se od 0,70 (Slovenija,

Slovacka i Madarska) do 0,74 (Hrvatska).
¢ Koeficijenti korelacije krecu se u rasponu od 0,66 (Hrvatska) do 0,77 (Slovacka).
7 Rast bruto duga konsolidirane drzave implicira ekspanzivnu fiskalnu politiku i obratno.
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zakljuciti kako je pad izvoza znacajnije pogodio ¢lanice EU nego Hrvatsku.
Preciznije, pad izvoza korigiran za udio izvoza u BDP-u iznosio je 3% u Hrvat-
skoj, 5% u Slovackoj te 6% u Sloveniji i Madarskoj.

Grafikon 3: Stope rasta BDP-a najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera zemalja
srednje i istocne Europe (%) vs. izvoz zemalja srednje i istocne Eu-
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Izvor: Eurostat, HNB

3. PREGLED LITERATURE

Dosadasnja ispitivanja sinkronizacije i1 prelijevanja eksternih Sokova
na mala i otvorena gospodarstva koja su, kako trgovinski tako i financijski
znacajno povezana s velikim gospodarskim silama, ukazala su na njihovu po-
stojanost. Tako, kako je ve¢ ranije receno, Krznar i Kunovac (2010) na pri-
mjeru Hrvatske u periodu od drugog kvartala 2000. godine do prvog kvar-
tala 2010. godine analiziraju ucinke prelijevanja Soka gospodarske aktivnosti
EU (BDP-a) te svjetskih cijena sirovina na domacu gospodarsku aktivnost i
domaci indeks potroSackih cijena VAR-modelom s restrikcijama blok-egzo-
genosti. Zakljuuju kako su glavne determinante domace inflacije i BDP-a
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ustvari vanjski utjecaji. Odnosno, svjetske cijene objasnjavaju najvecu propor-
ciju varijacije domacih cijena, dok Sokovi BDP-a EU determiniraju reakcije
domace gospodarske aktivnosti. Takoder, oni su ujedno i glavni izvor fluktua-
cija BDP-a. Time naglaSavaju nuznost integriranja vanjskih utjecaja pri teori-
jskom modeliranju domace gospodarske aktivnosti. U ve¢ spomenutom radu
Jovancevié, Arcabi¢ i Globan (2012) koriste se u svrhu istraZivanja prijenosa
ciklickih kretanja Austrije, Francuske, Njemacke, Italije, Ujedinjenog Kralje-
vstva i EU15 u razdoblju od prvog kvartala 1997. godine do Cetvrtog kvartala
2010. godine te u podrazdoblju od prvog kvartala 2000. godine do Cetvrtog
kvartala 2010. godine VAR metodom. Uz ve¢ ranije spomenut zakljucak o
osjetljivosti Hrvatske na gospodarske poremecaje iz inozemstva, naglaSavaju
kako je prijenos Sokova iz inozemstva duZi i postojaniji od prijenosa domacih
Sokova. Hollmayr (2011) na primjeru 11 zemalja ¢lanica EU (formiranje EU)
otkriva negativne odgovore inozemnog BDP-a i inflacije na domace povecanje
drzavne potroS$nje i rasta poreznog optereCenja rada. Nalaz govori protiv
snaznijeg oporezivanja (kaznjavanja) potrosnje. Rezultati ukazuju dominaciju
utjecaja rasta kamatnih stopa (monetarna transmisija) u odnosu na povecéanje
stranog izvoza koji bi implicirao pozitivne eksternalije domace fiskalne po-
litike. Koriste¢i se GVAR (engl. Global VAR) modelom, Hebous i Zimmer-
mann (2010) u periodu od prvog kvartala 1979. godine do zadnjeg kvartala
2009. godine procjenjuju veli¢inu utjecaja Soka proracunskog deficita u jednoj
zemlji ¢lanici eurozone na ostale zemlje Clanice. Otkrivaju mjeSovit utjecaj
Soka budZetskog deficita na BDP ostalih zemlja i to ovisno o paru zemalja o
kojima se radi. Jednakom metodologijom Moghadam i Borges (2011) za period
od drugog kvartala 1979. godine do Cetvrtog kvartala 2009. godine ispituju
utjecaj prelijevanja Soka BDP-a eurozone, Japana, Ujedinjenog Kraljevstva
(UK) i Sjedinjenih Americ¢kih DrZava. NaglaSavaju znacajan pozitivan utjecaj
Soka BDP-a eurozone na ostale zemlje od kojih najznacajniji na gospodarstvo
Ujedinjenog Kraljevstva te najslabiji na gospodarstvo Sjedinjenih Americkih
drzava. Betsma, Giuliodori, i Klaassen (2006) istrazuju PVAR (engl. Panel
VAR) metodom za period od 1965. godine do 2004. godine medunarodne
eksternalije fiskalnih Sokova putem vanjskotrgovinske razmjene u Europi (14
zemalja). Otkrivaju znacajne utjecaje te njihove procjene upucuju na to da rast
njemacke drZavne potro$nje u visini 1% BDP-a u prve dvije godine u prosjeku
vodi 2,2%-tnom godiSnjem rastu stranog izvoza.
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4. ANALIZA UTJECAJA SOKA POTRAZNJE ODABRANIH
EU ZEMLJA NA BDP 1 1ZVOZ MALOG OTVORENOG
GOSPODARSTVA

4.1. PODACI I METODOLOGIJA

Pri analiziranju utjecaja fiskalnog Soka na izvoz i BDP odabranih zemalja
srednje i istoc¢ne Europe koriste se podaci Eurostata o udjelu bruto konsolidira-
nog drzavnog duga Njemacke u BDP-u. Vazno je naglasiti kako se u tom dijelu
analize nece uzimati u obzir utjecaji fiskalnog Soka nijedne zemlje trgovinskog
partnera ovih zemalja osim Njemacke, uzevsi u obzir nedostatnu koreliranost
tih serija. Serije stopa rasta realnog BDP-a te izvoza u nominalnom iznosu
u eurima za zemlje ¢lanice EU takoder su preuzete s Eurostata, dok su isti
podaci za Hrvatsku preuzeti od Hrvatske narodne banke i Drzavnog zavoda
za statistiku. Analiza se provodi nad kvartalnim podacima za razdoblje od
prvog kvartala 2000. godine do zadnjeg kvartala 2011. godine. Svi podaci su
desezonirani programom ARIMAx12. Dakle, u prvom dijelu istraZuje se in-
tenzitet prelijevanja fiskalnog Soka Njemacke na BDP zemalja srednje i isto¢ne
Europe. U sljede¢em koraku istom se metodom nastoji ocijeniti veli¢ina i po-
stojanost utjecaja Soka BDP-a dvaju najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera
na izvoz odabranih zemalja srednje i istocne Europe. Analiza ¢e se provesti
prema metodologiji koju razvija Sims (op¢i oblik VAR modela, engl. general
unrestricted VAR model) koji ne pretpostavlja nikakva ogranicenja na para-
metre modela i u kojem se sve varijable tretiraju kao endogene (Bahovec, Erja-
vec; 2009). Kako Sargent (1979) naglasava prognosti¢ku, ali ne i strukturnu®
vaznost VAR modela, oni postaju neprimjereni za analizu ekonomskih poli-
tika te podlozni Lucasovoj kritici®. Ipak, Sims (1986) navodi, kako je ocjena
primjerenosti analiza ekonomskih politika strukturnim ili VAR modelima
prije pitanje odabira izmedu tih modela nego njihove hijerarhije'’. Opéenito,

8, Kako ove tehnike nisu utemeljene na ekonomskoj teoriji one ne supstituiraju strukturne
modele u potpunosti. Stoga njihova upotreba pri analizi razliCitih politika/mjera interven-
cije ne moZze biti primjerena za razliku od primjene strukturnih modela koji su osmisljeni
u tu svrhu.“(Sargent, 1979)

Ne mogu istraziti pune implikacije endogeno formiranih o¢ekivanja na ponaSanje eko-
nomskih aktera (Snowdon, Vane, 2006).

Tako istraziva¢ mora biti svjestan kako su VAR modeli podlozni Lucasovoj kritici, Sto
znacajno umanjuje njihovu primjerenost u analizi ekonomskih politika (Sargent, 1979),
strukturne modele temeljene na ekonomskoj teoriji ogranicenima ¢ine neprecizne pret-
postavke o funkcionalnim oblicima ukusa i tehnologija, trziSnim strukturama i raciona-
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VAR model definiran varijablama Xt i Yt i duljinom pomaka jedan u stru-
kturnom obliku jest:

Xt = b10 — b12Yt + cl1Xt-1 + c12Yt-1 + ext
Yt = b20 — b21Xt + c21Xt-1 + c22Yt-1 + eyt 1)

U relaciji (1) pretpostavlja se kako su obje varijable stacionarne', oko
njihove stacionarnosti pri definiranju VAR modela ne postoji konsenzus. Tako
Sims (1986) smatra da se varijable u VAR modelu ne bi trebale diferencirati
ni u prisustvu jedini¢nog korijena jer je glavni cilj VAR analize meduovisnost
varijabli, a ne procjena parametara. Smatra kako se diferenciranjem gube
vazne informacije dok se istovremeno ne pospjeSuje efikasnost procjenitelja
autoregresivnog modela.” (Bahovec, Erjavec, 2009).

Greske relacije { ext } i { €yt } pretpostavljeno su nekorelirani, normalno
distribuirani procesi inovacija. Iz ove jednadZbe sada vidimo da su obje vari-
jable i endogene i egzogene te se simetri¢no tretiraju u modelu. Reducirani je
oblik'?> ovoga modela u matri¢nom zapisu:

[ 1 b12] [Xt]

- [ [blO] i [Cll C12] [Xt - 1] n [EXt] )

b20 c21 c221lyt -1 gyt

1

Kada sustav podijelimo s inverzom matrice [b21

b 12] model mozemo

pisati:

Xt = ulO + a]IXt—I + alZYt—l + ext

Yt = u20 + a21)(t-1 + a22Yt-l + eyt (3)
te je svaku od ovih jednadzbi sada moguée procijeniti metodom najmanjih kva-
drata. Dosada smo cijelo vrijeme pretpostavljali da se predeterminirane varija-
ble na desnoj strani jednadZbe pojavljuju sa samo jednim pomakom, medutim
kod VAR modela klju¢an je odabir pomaka k (Bahovec, Erjavec, 2009). Broj

Inosti pojedinaca koje su uvijek djelomi¢no netocne (Sims, 1986). Dodatno, uz ovdje
procijenjen VAR model bez restrikcija u okviru VAR skupine modela moguce je definirati
model s ograni¢enjima na parametre koje nalaZze ekonomska teorija — SVAR (engl. struc-
tural vector autoregressions).

Stacionarnost varijabli nuZna je pri testiranjima znacajnosti varijabli.

Reducirani oblik dobijemo tako da endogene varijable prebacimo na desnu stranu, dok
predeterminirane (poznate u vremenu t) ostavljamo na lijevoj strani jednadzbe (2).
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pomaka moguce je odrediti jednim od dostupnih informacijskih kriterija (pri-
mjerice Akaikeov informacijski kriterij (AIC), Schwartzov kriterij (SC) ili
Hannan-Quinnov kriterij (HQ)). Kako je ranije naglaseno, svrha je ovog dijela
rada je analizirati prelijevanje Sokova u odabranim razvijenim zemljama EU
na zemlje srednje i isto¢ne Europe. Stoga ¢e se inovacijskom analizom koja se
odnosi na analizu funkcija impulsnog odaziva'? (IRF, engl. Impulse Response
Function) interpretirati dobiveni rezultati. Pritom je nuZno nekom od metoda
ortogonalizirati inovacije, kako bi one medusobno bile nekorelirane. Statisti¢ki
paket E-Views koristi faktorizaciju Choleskog koja za ortogonalizaciju koristi
donju trokutastu matricu. U tom slu€aju vazno je paziti na poredak varijabli u
VAR modelu. U tom slucaju varijabla ¢ija dinamika pretpostavljeno prethodi
dinamici druge varijable stavlja se na prvo mjesto.

4.2. REZULTATI

U ovom ¢e se dijelu rada interpretirati rezultati, dobiveni metodom opisa-
nom u prethodnom dijelu. Vazno je naglasiti kako varijable kojima definira-
mo modele, tj. varijable bruto domaceg proizvoda i izvoza zemalja srednje i
isto¢ne Europe, bruto domaceg proizvoda i javnog duga te omjera javnog duga
u BDP-u nisu stacionarne varijable, ve¢ su stacionarne u prvim diferencija-
ma'. Ipak, VAR ¢e se definirati originalnim nizovima zbog ranije spomenu-
tog gubitka eventualno vaZznih informacija koji bi u tom slucaju bio posljedica
diferenciranja. Takoder, valja naglasiti kako je primjeni VAR metodologije
Engle-Grangerovim testom uzroc¢nosti isklju¢ena moguénost postojanja koin-
tegracijskog vektora, koji bi (eng Error Correction Model) specifikaciju ECM
¢inio primjerenijim analitiCkim alatom. Kako je ranije ukazano, odabir broja
pomaka od velike je vaznosti pri definiranju VAR modela. Informacijski kri-
teriji SC, AIC i HQ predlozili su jedan pomak kod analize utjecaja Soka fi-
skalne politike Njemacke'> na BDP zemalja srednje i isto¢ne Europe te tri
pomaka kod analize utjecaja BDP-a odabranih razvijenih zemalja na izvoz
zemalja srednje i isto¢ne Europe. Ortogonalizacija je izvrSena faktorizacijom

Funkcija impulsnog odaziva dinamicki je ,,odgovor* svake endogene varijable na jedini¢ni
,,50k* u varijablama sustava, jer promjena u odredenoj varijabli ne utjece direktno samo
na tu varijablu, ve¢ se preko dinamicke strukture VAR modela utjecaj ,,Soka* odrazava i
na sve endogene varijable sustava (Bahovec, Erjavec, 2009).

Rezultati ADF testova nad varijablama dani su u dodatku.

Aproksimiramo ju udjelom javnog duga u BDP-u. Rast ovog omjera implicira ekspan-
zivnu fiskalnu politiku.
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Choleskog, pri ¢emu je za prvu varijablu u sustavu uvijek izabirana varija-
bla zemlje ¢iji se utjecaj na malo otvoreno gospodarstvo pretpostavlja. Razlog
je tomu nuZnost uvaZavanja poretka varijabli, odnosno pri ortogonaliziranju
Choleski faktorizacijom na prvo mjesto stavlja se varijabla ¢iji utjecaj prethodi
drugoj varijabli u sustavu. Kako je model definiran nestacionarnim varijabla-
ma, ovom prilikom se procijenjeni parametri nece prikazati niti interpretirati,
ve¢ Ce se provesti inovacijska analiza te ¢e se komentirati utjecaji ,,Sokova“
samo varijable fiskalne politike Njemacke odnosno BDP-a odabrane zemlje
EU na BDP odnosno izvoz odabranih zemalja.

4.2.1. HRVATSKA

U ovom dijelu rada prezentirat ¢e se rezultati analize provedene ranije
objasnjenom metodom. Pri tome, kada govorimo o fiskalnom Soku VAR mo-
delom ispitan je utjecaj jedinicnog Soka rasta javnog duga u BDP-u Njemacke
(G_YGE_SA) na BDP Hrvatske (YCR_SA). Rezultati analize koje otkriva
Grafikon 4 upuduju na negativan odgovor BDP-a Hrvatske na jedini¢ni Sok
rasta udjela javnog duga u BDP-u Njemacke. Iako su rezultati na prvi pogled
iznenadujudi s obzirom da u teoriji rast drzavne potros$nje barem kratkorocno
pozitivno utjece na rast BDP-a (Blanchard, 2005), analizom perioda njemacke
primjene ekspanzivnih mjera fiskalne politike ovaj rezultat ne iznenaduje. Nai-
me, primjena kontraciklickih mjera fiskalne politike po uzoru na keynesijansku
politiku'® jasno je vidljiva ako se fokusiramo na Grafikon 5. Ovdje je vidljiv
inverzan, gotovo zrcalni, odnos javnog duga u BDP-u Njemacke i stope rasta
njemackog gospodarstva. Stoga moZemo zakljuciti kako utjecaj pada potraznje
odnosno bruto domaceg proizvoda u periodima recesije nadilazi utjecaj ek-
spanzivne fiskalne politike, koja u tom slucaju sluZi za izravnavanje negativnih
gospodarskih ciklusa. Potvrda ovog zakljucka dolazi i u obliku rezultata ana-
lize utjecaja Sokova potraznje Njemacke na izvoz Hrvatske, o kojem ¢e nesto
viSe rijeci biti kasnije. Naglasimo i kako je utjecaj neosporan tek u Cetiri uza-
stopna kvartala nakon kojih i§¢ezava. Potonje proizlazi iz ¢injenice da granice
od dvije standardne devijacije u razdobljima nakon Cetvrtog kvartala ukljucuju
nulti odnosno nepostojeci utjecaj. NuzZan uvjet stabilnosti VAR-om definiranog

16 Eliminacija masovne nezaposlenosti za vrijeme Drugog svjetskog rata imala je zna¢ajan

utjecaj na popularnost i Sirenje Keynesove misli utemeljene na odgovornosti vlade da
ocuva punu zaposlenost gospodarstva (Snowdon, Vane, 2006).
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modela zahtijeva da korijeni karakteristicnog polinoma ne izlaze iz jedinicnog
kruga. Prikazani model zadovoljava taj uvjet, a prikaz jedinicnog kruga sa-
stavni je dio Grafikona 4. Dodatno, kako bi se definiranje VAR modela nesta-
cionarnim varijablama lako moglo kritizirati s viSe aspekata iako neki autori
smatraju da ono nije nuzno pa ¢ak ni poZeljno, naposljetku je VAR model
procijenjen, a u obzir su uzete prve diferencije obiju varijabli koje su se poka-
zale stacionarnima. Dakle, nove varijable sada su stopa rasta hrvatskog BDP-a
1 stopa promjene javnog duga u BDP-u Njemacke. Rezultati ponovno vode ka
sli¢nim zaklju¢cima, a moguce ih je pronaci u dodatku 1. U ovako definiranom
modelu utjecaji ,,Soka™ brzo i8¢ezavaju (postoje tek u drugom kvartalu) kako
je to i inace slucaj kod stacionarnih procesa, odnosno ,,...vrijednosti funkcije
impulsnog odaziva opadaju k nuli.“ (Bahovec, Erjavec; 2009: 366).

Slika 1: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu bruto domaceg proizvoda
Hrvatske na jedinicni Sok rasta udjela javnog duga u BDP-u Njemacke
i prikaz jedinicnog kruga i parametara karakteristicnog polinoma,

2000:10-2011:4Q
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Grafikon 5: Kontraciklicka fiskalna politika u Njemackoj (2000Q1-2011Q3)
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Kod analize utjecaja eksternih Sokova potraznje, odnosno Soka rasta tali-
janskog (YIT_SA) i njemackog BDP-a (YGE_SA) od jedne standardne devi-
jacije na Hrvatski izvoz (EXCR_SA), koriSten je isti pristup kao i kod anali-
ze fiskalnog Soka. Reakcija izvoza Republike Hrvatske na jediniCni Sok rasta
BDP-a Italije kao najvaznije zemlje u vanjskoj trgovini moZe se vidjeti na Gra-
fikonu 6. Hrvatski izvoz na Sok potraZnje Italije reagira pozitivno. No, jedan
karakteristi¢ni korijen izlazi iz jedini¢nog kruga te model ne zadovoljava uvjete
stabilnosti. Stoga je analiza provedena nad stacionarnim varijablama, odnosno
ispitan je utjecaj stope rasta BDP-a Italije na stopu promjene hrvatskog izvoza.
Ovaj model zadovoljio je uvjete stabilnosti te ukazao na pozitivan odgovor stope
promjene hrvatskog izvoza na jedini¢ni Sok stope rasta BDP-a Italije.

Slika 2: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Hrvatske na jedinic¢ni
Sok rasta BDP-a Italije i prikaz jedinicnog kruga i parametara
karakteristicnog polinoma, 2000:1Q-2011:4Q
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Ista interpretacija vrijedi za Njemacku, s time da je razdoblje postojanosti
utjecaja dulje za jedan kvartal te ovaj model pokazuje znakove stabilnosti i
uvjetima definiranja nestacionarnim varijablama. Rezultate analize moguce je
vidjeti na Grafikonu 7. Ovaj zakljuc¢ak pokazao se itekako znacajnim kod ana-
lize fiskalnih Sokova jer implicira anuliranje utjecaja rasta fiskalne potroSnje
Njemacke na BDP Hrvatske. Implikacije pozitivnog odgovora izvoza Hrvatske
na jedini¢ni Sok rasta njemackog BDP-a ukazuju na vaznost ukljucivanja ino-
zemnih varijabli pri makroekonomskom modeliranju. Dodatak 3 ukazuje na
pozitivan odgovor stope promjene hrvatskog izvoza na pozitivan jedini¢ni Sok
stope BDP-a Njemacke.

Slika 3: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Hrvatske na jedinicni
Sok rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog kruga i parametara
karakteristicnog polinoma, 2000:1Q-2011:4Q
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42.2.SLOVENIJA

Utjecaj fiskalnih Sokova Njemacke na gospodarsku aktivnost Slovenije
(YSL_SA) pokazao se nepostoje¢im. Naime, kako je vidljivo sa Grafikona
4, granice od dvije standardne devijacije upuéuju na izostanak reakcije slo-
venskog izvoza na jedinicni Sok rasta njemackog BDP-a. Dodatno, model de-
finiran nestacionarnim varijablama, kako je moguce vidjeti na Grafikonu 8,
ukazuje na nestabilnost modela. Izostanak utjecaja fiskalne politike Njemacke
na gospodarsku aktivnost Slovenije vidljiv je i kod VAR modela definiranog
stacionarnim varijablama, koji se moZe pronaci u dodatku 4. Naime krivulje
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dviju standardnih devijacija unutar kojih se nalazi krivulja reakcije ukljucuju
nultu reakciju. Ovaj zaklju¢ak moguée je prihvatiti s obzirom na to da ovaj
model udovoljava uvjetima stabilnosti. Uvazavajuci rezultate analize dane u
dodatku, moglo bi se zakljuciti kako nenegativnost reakcije slovenskog bruto
domaceg proizvoda na rast javnog duga u BDP-u Njemacke ukazuje na to da
negativna kretanja u gospodarskoj aktivnosti Njemacke nisu dovoljna da bi
viSe no anulirala o¢ekivano pozitivan utjecaj ekspanzivne fiskalne politike kao
u Hrvatskoj.

Slika 4: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu bruto domaceg proizvoda Slo-
venije na jedinicni Sok rasta udjela javnog duga u BDP-u Njemacke
i prikaz jedinicnog kruga i parametara karakteristicnog polinoma,
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Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Slovenije na jedini¢ni Sok
rasta BDP-a Italije, koja je i Sloveniji najvaznija zemlja vanjskotrgovinski part-
ner, zbog nezadovoljavanja uvjeta stacionarnosti modela ukazuje ili na izosta-
nak utjecaja ili pak na neprimjerenost implementiranog modela nad nestacio-
narnim varijablama. Analiza provedena nad stacionarnim varijablama upucuje
na nedvojbeno pozitivan utjecaj Soka stope rasta BDP-a Italije na promjenu
izvoza Slovenije. S obzirom na to da ovaj model udovoljava uvjetima stabilno-
sti, mozemo zakljuiti kako jedini¢ni Sok stope rasta bruto domaceg proizvoda
Italije izaziva pozitivnu stopu promjene odnosno rast slovenskog izvoza. Re-
zultati ove analize nalaze se u dodatku 5. No, kao §to je to i uobicajeno, utjecaji
stacionarnih varijabli relativno brzo iS¢ezavaju. Rezultati razmatranja utjecaja
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rasta BDP-a Njemacke na izvoz Slovenije nalaze se u Grafikonu 10. Pri tom, u
sluc¢aju Njemacke ve¢ model definiran stacionarnim varijablama zadovoljava
uvjete stabilnosti te se moZe zakljuciti kako je reakcija slovenskog izvoza na
rast njemackog BDP-a pozitivna. Isti zaklju€ak vrijedi i za model definiran
stacionarnim varijablama koji se moZe pronaci u dodatku 6.

Slika 5: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Slovenije na jedini¢ni
Sok rasta BDP-a Italije i prikaz jedinicnog kruga i parametara
karakteristicnog polinoma, 2000:1Q-2011:4Q
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Slika 6: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Slovenije na jedinicni
Sok rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog kruga i parametara
karakteristicnog polinoma, 2000:1Q-2011:4Q
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42.3.SLOVACKA

Kao $to je to bio slucaj 1 kod Slovenije iz Grafikona 11 evidentan je izosta-
nak reakcije slovackog BDP-a (YSK_SA) na rast od jedne standardne devija-
cije udjela javnog duga u BDP-u Njemacke. Na jednak zakljuc¢ak navodi nas
i dodatak 7 koji implicira izostanak reakcije stope promjene bruto domacdeg
proizvoda Slovacke na jedini¢ni Sok stope rasta javnog duga Njemacke. Za
razliku od Slovenije ovdje oba modela, kako onaj definiran nestacionarnim
tako i onaj definiran stacionarnim varijablama, pokazuju znakove stabilnosti.

Slika 7: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu bruto domaceg proizvoda
Slovacke na jedinicni Sok rasta udjela javnog duga u BDP-u Njemacke

i prikaz jedinicnog kruga i parametara karakteristicnog polinoma,
2000:1Q-2011:4Q
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S obzirom na to da je slovacki najvazniji vanjskotrgovinski partner upravo
Njemacka, pri analizi utjecaja eksternih Sokova potraznje na domacu ekono-
miju, preciznije izvoz (EXSK_SA), uzeti su u obzir samo efekti rasta BDP-a
Njemacke. Rezultati su prikazani na Grafikonu 12 te upucuju na nedvojbeno
pozitivan odgovor slovackog izvoza na jedini¢ni Sok rasta potraznje Njemacke.
Dodatak 8 potvrduje upravo iznesen zakljucak. Buduci da oba modela zadovo-
ljavaju uvjete stabilnosti, moZe se uz raniji zakljucak konstatirati da je reakcija
stope promjene izvoza na jedini¢ni Sok stope rasta njemackog BDP-a znacajna
i pozitivna.
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Slika 8: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Slovacke na jedinicni
Sok rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog kruga i parametara
karakteristicnog polinoma, 2000:10Q-2011:4Q

Response of EXSK_SA to YGE_SA Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Izvor: autor

424. MADARSKA

Kao ni kod ostalih zemalja srednje i istocne Europe koje ve¢ jesu dio Eu-
ropske unije, niti kod Madarske se ne moze utvrditi egzistencija reakcije bruto
domaceg proizvoda (YHU_SA) na jedini¢ni Sok rasta javnog duga u BDP-u
Njemacke. Pritom kao i kod Slovenije model definiran nestacionarnim varija-
blama ne zadovoljava uvjet stabilnosti. Uobicajeno, model definiran stacionar-
nim varijablama, koji je dan u dodatku 9, iako stabilan, potvrduje zaklju¢ak
o izostanku reakcije madarske gospodarske aktivnosti na fiskalnu ekspanziju
Njemacke.
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Slika 9: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu bruto domaceg proizvo-
da Madarske na jedini¢ni sok rasta udjela vanjskog duga u BDP-u
Njemacke i prikaz jedinicnog kruga i parametara karakteristicnog poli-
noma, 2000:10Q-2011:40Q
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Izvor: autor

Analizom utjecaja vanjskih Sokova potraznje odnosno jedini¢nog Soka ra-
sta austrijskog (YAU_SA) i njemackog BDP-a na madarski izvoz (EXHU_SA)
otkrivena je pozitivna reakcija. Odnosno, jedini¢ni Sok rasta BDP-a Austrije,
kao najvaznije zemlje u vanjskoj trgovini, moze se vidjeti na Grafikonu 14, dok
Grafikon 15 ilustrira rezultate analize kod rasta njemackog bruto domaceg
proizvoda. Analiza je, kao i kod ostalih zemalja, provedena i nad stacionarnim
varijablama iako ve¢ modeli definirani nestacionarnim varijablama ukazuju na
stabilnost modela. Dakle, ispitan je utjecaj jedini¢nog Soka stope rasta BDP-a
Austrije i Njemacke na promjenu izvoza Madarske, a prikaz rezultata dostupan
je u dodatku 10 za Austriju i dodatku 11 za Njemacku. Slijedom navedenog,
moze se zakljuciti kako je odgovor stope promjene madarskog izvoza na Sok
stope rasta BDP-a Italije nedvojbeno pozitivan. Ponovno, utjecaji ,,Soka* brzo
iSCezavaju.
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Slika 10: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Madarske na jedinicni
Sok rasta BDP-a Austrije i prikaz jedinicnog kruga i parametara
karakteristicnog polinoma, 2000:1Q-2011:4Q

Response of EXHU_SA to wAL_SA
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Slika 11: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu izvoza Madarske na jedinicni
Sok rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog kruga i parametara
karakteristicnog polinoma, 2000:10Q-2011:4Q

Fesponse of EXHU_34 to vYGE_SA
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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5. ZAKLJUCAK

U ovom radu koriStena VAR metoda ima nekoliko prednosti. Prije sve-
ga treba naglasiti istovremenu endogenost i egzogenost svih varijabli susta-
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va pri ¢emu se svaka od jednadzbi sustava procjenjuje standardnom meto-
dom najmanjih kvadrata. Dodatna prednost VAR modela ocituje se u njihovoj
prognostic¢koj vrijednosti, odnosno ,,...prognoze dobivene VAR metodologijom
u vedini su slucajeva bolje nego one dobivene mnogo kompleksnijim mode-
lima simultanih jednadzbi“ (Asteriou, 2006). Ipak, VAR modeli su i pred-
met brojnih zamjerki od kojih su neke ve¢ navedene u metodoloskom dijelu
rada. Prije svega, ateoretski su u smislu da ,,sve uzrokuje sve* i ne postoje
ogranicenja na parametre. Taj je problem u ovom radu rijeSen Engle-Grangero-
vim testom kauzalnosti. Druga se kritika odnosi na velik broj parametara koji
se procjenjuju, posebice u sluajevima odabira velikog broja pomaka. Time
se gubi znatan broj stupnjeva slobode S$to ,,Ako raspolazemo nedovoljno ve-
likim uzorkom... stvara probleme u procjeni.”“ (Asteriou, 2006). Takoder, ,,...
dobivene je parametre ponekad nemoguce interpretirati.” (Bahovec, Erjavec,
2009). Osim nedostataka uzrokovanih samim odabirom metode procjene u
specifi¢na ograni¢enja ovog rada spada pretpostavka prejednostavnih mehani-
zama, gdje se na temelju tek jednog objaSnjavajuceg faktora donose zakljucci o
sustavu kojeg determinira velik broj varijabli. Moguca rjeSenja ovih problema
mogu se naci u primjeni nekih drugih metoda procjene dok barem djelomi¢no
rjeSenje predstavlja isti model, ali sa viSe uklju€enih varijabli. Ogranicenje
ovdje predstavlja kratka serija podataka koja bi uz procjenu veéeg broja pa-
rametara stvarala probleme zbog ranije navedenog gubitka stupnjeva slobode.
Druga je zamjerka analizi pretpostavka koja implicira egzistenciju reakcije ve-
likog razvijenog gospodarstva na promjene u malom otvorenom gospodarstvu.
RjeSavanje ovog problema ostavlja se za neka buduca istrazivanja u kojima bi
se koristili modeli u kojima je moguce postaviti ograni¢enja na parametre, od-
nosno na utjecaje malih otvorenih gospodarstava na velika. Treci je prostor za
kritiku definiranje modela nestacionarnim varijablama, koji se barem donekle
ublazava time S$to je kod provjere stabilnosti procijenjen i VAR koji je definiran
stacionarnim varijablama. Cetvrto, kad bi se Zeljelo interpretirati parametre i
ispitivati hipoteze o njihovoj znacajnosti, naislo bi se na mnogobrojne proble-
me. Greske relacija modela ne zadovoljavaju polazne pretpostavke Cije je zado-
voljavanje nuzno pri testovima znacajnosti varijabli. To je vjerojatno problem
nestacionarnosti, jer model u prvim diferencijama pokazuje znatno bolje per-
formanse, barem u domeni zadovoljavanja pretpostavki. Iz ovih razloga ana-
liza je usmjerena na inovacijsku analizu, ali ne 1 na interpretaciju parametara.
Rezultati nedvojbeno ukazuju na osjetljivost svih zemalja na Sokove potraznje
najvaznijih zemalja partnera u robnoj razmjeni. Preciznije, otkriven je pozi-
tivan odgovor hrvatskog izvoza na jedini¢ni Sok rasta BDP-a Italije koji, uz
pozitivan odgovor izvoza Hrvatske na jedinicni Sok rasta njemackog BDP-a,
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ukazuje na vaznost uvazavanja inozemnih gospodarskih prilika pri modeliran-
ju hrvatske ekonomske stvarnosti. Iz rezultata analize moZemo zakljuciti da
Sok stope rasta bruto domaceg proizvoda Italije od jedne standardne devijacije
izaziva pozitivnu stopu promjene odnosno rast slovenskog izvoza, dok isti mo-
del definiran nestacionarnim varijablama ne zadovoljava kriterije stabilnosti.
S druge strane, reakcija slovenskog izvoza na jedini¢ni Sok njemackog BDP-a
pokazala se pozitivna. Takoder, istraZivanje ukazuje na nedvojbeno pozitivan
odgovor slovackog izvoza na jedini¢ni Sok rasta potraznje Njemacke. Kod ana-
lize utjecaja vanjskih Sokova potraznje odnosno jedini¢nog Soka rasta austrij-
skog i njemackog BDP-a na madarski izvoz otkrivena je pozitivna reakcija. S
druge strane, sve zemlje osim Hrvatske ukazuju na otpornost prema fiskalnim
Sokovima Njemacke. No, treba istaknuti kako se zaklju€ci vezani za reakciju
domace aktivnosti na promjene fiskalne politike Njemacke moraju uzeti sa
zadrSkom s obzirom da je nemoguce ocekivati to¢ne rezultate kod modela koji
ne apstrahira utjecaj promjene BDP-a Njemacke. Pritom upravo potonje impli-
cira negativnu reakciju hrvatskog BDP-a na rast njemackog udjela javnog duga
u BDP-u. Unato¢ kratkom periodu ¢lanstva zemalja srednje i isto¢ne Europe
izuzev Hrvatske u EU, moguée je sa nuZznom dozom opreza zakljuciti kako je
pretpostavka o snaZnijoj izloZenosti na Sokove potraznje u odabranim EU15
zemljama tih zemalja u odnosu na Hrvatsku toc¢na. Pritom ovaj zakljucak
proizlazi iz snaZnijeg relativnog odgovora (stopa promjena) tih zemalja na
Sokove potraznje u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim partnerima'’ s
obzirom na to da su apsolutne vrijednosti odgovora izvoza u potvrdivanju ove
pretpostavke nevazne zbog neusporedivosti podataka.
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7. DODATAK

Dodatak 1: Rezultati proSirenog Dickey-Fulerovog testa

Hrvatska
B U razinama U prvim diferencijama
Varijabla
konst. |trend+konst. bez konst. |trend+konst. bez
GDP(SA) -1,96 0,39 44 -5,93%* -6,55% -4,14%*
EX(SA) -1,24 2,32 0,96 -7,12% -7,05% -6,92%

Napomena: GDP(SA) predstavlja desezoniranu seriju BDP-a, dok EX(SA) predstavlja desezoni-
ranu seriju izvoza. Nulta hipoteza o nestacionarnosti moze se odbaciti pri * i ** koje oznacavaju
razine signifikantnosti od 1% i 5%. Optimalni lagovi odabrani su Schwarzovim informacijskim
kriterijem (Maxlag = 9)

Slovenija
B U razinama U prvim diferencijama
Varijabla
konst. |trend+konst. bez konst. |trend+konst. bez
GDP(SA) -0,31 -1,59 381 -5,7% -5,64* -4.57*
EX(SA) 041 324 1,33 -3,85% -3,83%:% -3.36%

Napomena: GDP(SA) predstavlja desezoniranu seriju BDP-a, dok EX(SA) predstavlja desezoni-
ranu seriju izvoza. Nulta hipoteza o nestacionarnosti moze se odbaciti pri * i ** koje oznacavaju
razine signifikantnosti od 1% i 5%. Optimalni lagovi odabrani su Schwarzovim informacijskim
kriterijem (Maxlag = 9)

Slovacka
B U razinama U prvim diferencijama
Varijabla
konst. |trend+konst. bez konst. |trend+konst. bez
GDP(SA) -1,56 -1,13 0,62 |[-3,13%* -3 34%%% -3,06%
EX(SA) -0,99 -3,16 0,79 |[-3,23%* -3,19%%* -2,99%

Napomena: GDP(SA) predstavlja desezoniranu seriju BDP-a, dok EX(SA) predstavlja desezoni-
ranu seriju izvoza. Nulta hipoteza o nestacionarnosti moZe se odbaciti pri * i ** koje oznacavaju
razine signifikantnosti od 1% i 5%. Optimalni lagovi odabrani su Schwarzovim informacijskim

kriterijem (Maxlag = 9)

Madarska
. U razinama U prvim diferencijama
Varijabla
konst. |trend+konst. bez konst. |trend+konst. bez
GDP(SA) 2,12 -1,51 1,13 |-346%* -3,79%:* -3,18%
EX(SA) -1,06 -3,04 091 -4 02% -3,08%* -3,75%

Napomena: GDP(SA) predstavlja desezoniranu seriju BDP-a, dok EX(SA) predstavlja desezoni-
ranu seriju izvoza. Nulta hipoteza o nestacionarnosti moZe se odbaciti pri * i ** koje oznacavaju
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razine signifikantnosti od 1% i 5%. Optimalni lagovi odabrani su Schwarzovim informacijskim
kriterijem (Maxlag = 9)

Njemacka
. U razinama U prvim diferencijama
Varijabla
konst. |trend+konst.| bez konst. |trend+konst.| bez
GDP(SA) -0,98 -2,66 1,08 -4.94%* -4,89* -4,79*
GD/GDP(SA) 0,51 -1,62 2,11 -6,21* -6,34* -5,76%*

Napomena: GDP(SA) predstavlja desezoniranu seriju BDP-a, dok GD/GDP(SA) predstavlja dese-
zoniranu seriju udjela javnog duga u BDP-u. Nulta hipoteza o nestacionarnosti moZe se odbaciti pri
* 1 %% koje oznacavaju razine signifikantnosti od 1% i 5%. Optimalni lagovi odabrani su Schwar-
zovim informacijskim kriterijem (Maxlag = 9)

Italija
B U razinama U prvim diferencijama
Varijabla
konst. |trend+konst. bez konst. |trend+konst. bez
GDP(SA) -2,13 -1,77 0,23 -4,17* -4 32% 421%
GD/GDP(SA) 0,01 -0,89 0,85 -5,01%* -5,64% -4 97*

Napomena: GDP(SA) predstavlja desezoniranu seriju BDP-a, dok GD/GDP(SA) predstavlja dese-
zoniranu seriju udjela javnog duga u BDP-u. Nulta hipoteza o nestacionarnosti moZze se odbaciti pri
* 1 ** koje oznacavaju razine signifikantnosti od 1% i 5%. Optimalni lagovi odabrani su Schwar-
zovim informacijskim kriterijem (Maxlag = 9)

Austrija
. U razinama U prvim diferencijama
Varijabla
konst. |trend+konst. bez konst. |trend+konst. bez
GDP(SA) -0,86 -1,76 2,64 -541%* -5,35% -4 95%
GD/GDP(SA) 0,51 -2,02 2,7 -7,52% -6,17* -6,57*

Napomena: GDP(SA) predstavlja desezoniranu seriju BDP-a, dok GD/GDP(SA) predstavlja dese-
zoniranu seriju udjela javnog duga u BDP-u. Nulta hipoteza o nestacionarnosti moZe se odbaciti pri
* 1 ** koje oznaCavaju razine signifikantnosti od 1% i 5%. Optimalni lagovi odabrani su Schwar-
zovim informacijskim kriterijem (Maxlag = 9)

Izvor: autor
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Dodatak 2: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene bruto domaceg
proizvoda Hrvatske na jedinicni Sok stope rasta udjela javnog duga
u BDP-u Njemacke i prikaz jedinicnog kruga, 2000:10-2011:4Q

Response of DLYCR_SA to DLGGE_SA
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Dodatak 3: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene izvoza Hrvatske
na jedinicni Sok stope rasta BDP-a Italije i prikaz jedinicnog kruga

2000:10-2011:4Q

Response of DLEXCR_SA to DLYIT_SA
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Dodatak 4: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene izvoza Hrvatske
na jedinic¢ni Sok stope rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog

kruga, 2000:10-2011:4Q

Response of DLEXGR_SA to DLYGE_SA
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Dodatak 5: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene bruto domaceg
proizvoda Slovenije na jedinicni Sok stope rasta udjela javnog duga
u BDP-u Njemacke i prikaz jedinicnog kruga, 2000:10Q-2011:4Q

Response of DLYSL_SA to DLGGE_SA
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Dodatak 6: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene izvoza Slovenije
na jedinicni sok stope rasta BDP-a Italije i prikaz jedinicnog kruga,

2000:10-2011:4Q

Response of DLEXSL SA to DLYIT_SA

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Izvor: autor

Dodatak 7: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene izvoza Slovenije
na jedinicni Sok stope rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog

kruga, 2000:10-2011:4Q

Response of DLEXSL_SA to DLYGE_SA

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Dodatak 7: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene bruto domaceg
proizvoda Slovacke na jedinicni Sok stope rasta udjela javnog duga

016

u BDP-u Njemacke i prikaz jedinicnog kruga, 2000:10-2011:4Q

Response of DLYSK_SA to DLGGE_SA
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Dodatak 8: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene izvoza Slovacke
na jedinicni Sok stope rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog

kruga, 2000:10-2011:4Q

Response of DLEXSK_SA to DLYGE_SA

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Dodatak 9: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene bruto domaceg

Izvor: autor

proizvoda Madarske na jedinic¢ni Sok stope rasta udjela javnog
duga u BDP-u Njemacke i prikaz jedinicnog kruga, 2000:1Q-
2011:4Q

Response of DLYHU_SA to DLGGE_SA
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Dodatak 10: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene izvoza Madarske

Izvor: autor

384

na jedinicni Sok stope rasta BDP-a Austrije i prikaz jedinicnog kru-
ga, 2000:10-2011:40

Response of DLEXHU_SA to DLYAU_SA Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Dodatak 11: Funkcija impulsnog odaziva za varijablu promjene izvoza Madarske
na jedinic¢ni Sok stope rasta BDP-a Njemacke i prikaz jedinicnog
kruga i parametara karakteristicnog polinoma, 2000:10-2011:4Q

Response of DLEXHU_SA to DLYGE_SA Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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