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1. UVOD

Tradicionalne teorije razvoja odvojeno izucavaju fenomene poslovnih cik-
lusa i ekonomskoga rasta. Takav egzogeni pogled na ove fenomene rezultirao
je usporednim razvojem ekonomskih teorija koje su pokuSavale objasniti samo
poslovne cikluse ili samo ekonomski rast. Novijih istrazivanja koja povezuju
dva fenomena, unificirani nasuprot diversificiranom pristupu ciklusima i rastu,
nema previse, iako se prvi pokusaj unificiranog pristupa izucavanju ciklusa i
rasta (endogeni pristup) veZe jo§ davno prije uz Schumpetera (2013; 2010.). U
ovome radu istrazuje se povezanost poslovnih ciklusa i ekonomskoga rasta u
Hrvatskoj od 1991. — 2013. godine kako bi se dao odgovor na pitanje, koji od
pristupa u teorijama razvoja (unificirani ili diversificirani) je prikladan za izu-
Cavanje ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvatskoj.

Makroekonomska zbivanja u Hrvatskoj od 1990. godine obiljeZena su ve-
likim previranjima (ratna razaranja, tranzicija, globalizacija, svjetska kriza),
koja su se dogadala u uvjetima cikli¢kih kretanja u gospodarstvu. Tradicio-
nalne teorije ciklusa i rasta Sokove u agregatnoj potraZnji smatraju privre-
menima bez utjecaja na kretanje proizvodnje u duzem roku. U skladu s tim
pristupom, ciklicka kretanja u hrvatskome gospodarstvu nisu posljedica fis-
kalnih i monetarnih Sokova ve¢ strukturnih promjena u gospodarstvu (dein-
dustrijalizacija, tranzicija, jatanje usluznoga sektora). Pri objaSnjavanju ovih
fenomena po prvi puta, u ovome radu, koristi se metoda spektralne analize
kako bi se objasnila ciklicka kretanja i putanja rasta u Hrvatskoj. DosadaSnja
istrazivanja ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvatskoj polaze od standardnih
pretpostavki integriranosti vremenske serije outputa. Poslovno okruZenje,
administrativno optereCenje, pravna nesigurnost i korupcija €esto se isticu
kao snazna ogranicenja ekonomskoga rasta u Hrvatskoj, vidi Moore i Vam-
vakidis (2008.). Autori Jakovcevi¢, Lovrinovi¢ i Radosevi¢ (2011.) analizi-
raju utjecaj monetarne politike u Hrvatskoj i novca kao pokretaca ekonom-
skoga rasta i zaposlenosti istiCu¢i nekonvencionalnu monetarnu politiku kao
mogucega pokretaca rasta u Hrvatskoj. Fiskalna politika kroz proracunsku
potro$nju, toCnije strukturu proracunske potroSnje, moze pozitivno utjecati
na kretanja outputa u Hrvatskoj, $to je vidljivo iz istrazivanja Sever, Drezgi¢
1 BlaZi¢ (2011.). Fiskalna konsolidacija, kroz smanjenje udjela duga, pozitiv-
no utje¢e na ekonomski rast i stabilizaciju ciklusa u Hrvatskoj prema istra-
zivanjima Ceh Casni, Badurina i Serti¢ (2014.). Pozitivan utjecaj tehnologije
na ekonomski rast u Hrvatskoj i odgovarajuc¢i dokaz Schumpeterovoj teoriji
tehnoloskih ciklusa istrazen je u radu JeZzi¢ (2012.).
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Zajednicko za sva navedena istraZivanja jest analiziranje ciklusa odvo-
jeno od ekonomskoga rasta (egzogeni pristup). U ovome radu polazi se od
pretpostavke da ciklusi i rast nisu odvojene pojave vec ista pojava s dva na-
li¢ja. Ukoliko su ciklusi i rast povezani kao pojave, tada Sokovi koji utjecu
na cikluse istodobno utjecu i na ekonomski rast. Takva premisa znaci da
Sokovi koji utjecu na cikluse u kratkom roku imaju utjecaj i na trend — Sokovi
utjecu na rast u dugom roku. Dokaz o postojanju perzistencije u ciklusima
i ekonomskom rastu rusi tradicionalne teorije razvoja. Testovi frakcionarne
integracije pokazuju da je koeficijent integracije ciklusa u Hrvatskoj oko 0.43
dok za trend iznosi oko 1.30. Vrijednosti BDP-a teZe prema vrijednostima
prije Soka (Sok u ciklickoj komponenti), ali ipak utjecaj Sokova ostaje trajan
u dugom roku. Sokovi u trend komponenti pojaCavaju se s vremenom te je
njihov utjecaj permanentan i ne nestaje s vremenom. Spektralnom analizom
dokazana je korelacija ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvatskoj, $to znaci da
su ove dvije pojave povezane. Sokovi koji utjecu na cikluse imaju utjecaj i na
ekonomski rast u Hrvatskoj u dugom roku. Ciklusi i ekonomski rast u Hrvat-
skoj su, prema dokazima prikazanima u ovome radu, povezani, $to znaci da
fiskalni i monetarni Sokovi utjecu na cikluse, ali i trend — stope ekonomskoga
rasta u dugom roku. Takvi dokazi iziskuju preispitivanje hipoteze o neutral-
nosti novca u Hrvatskoj.

Pored preispitivanja teorija razvoja, koje cikluse i rast u Hrvatskoj proma-
traju odvojeno, te teorije neutralnosti novca, potrebno je preispitati istrazivanja
koja vremenske serije output promatraju kroz I(0) ili I(I) modele. Rezultati
istrazivanja predoCeni u ovome radu pokazuju da vremenske serije BDP-a u
Hrvatskoj imaju obiljeZja frakcionarno integriranih serija. Takve serije mode-
liraju se frakcionarno integriranim modelima i frakcionarno kointegriranim
modelima za razliku od standardnih vektorskih autoregresijskih i kointegrira-
nih modela koji su tradicionalno zastupljeni u istraZivanjima ciklusa i rasta u
Hrvatskoj (Tica, 2007.).

Rad je strukturiran u nekoliko poglavlja. U prvome poglavlju dan je pre-
gled vaznosti predmeta istrazivanja dok je u drugome poglavlju dan pregled
dosada$njih istrazivanja na tu temu. U treCemu poglavlju prikazani su izvori
podataka i metodoloski okvir istrazivanja rada. Empirijski rezultati istraziva-
nja modela spektralne analize predoCeni su u Cetvrtome poglavlju dok su u
petome poglavlju opisane prakti¢ne implikacije modela na ekonomsku politi-
ku u Hrvatskoj. U Sestome poglavlju dan je zaklju¢ak s posebnim osvrtom na
ogranicenja istrazivanja u ovome radu te prijedlogom za buduca istraZivanja na
temu ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvatskoj.

55



2. POSLOVNI CIKLUSI I EKONOMSKI RAST - HISTERIJA RASTA?

Tradicionalne teorije rasta i razvoja rade jasnu distinkciju izmedu ciklusa
i ekonomskoga rasta promatrajuci ih kao dvije izdvojene pojave. Takvoj pod-
jeli opirao se Schumpeter (2013; 2010.) te u novije vrijeme tijekom 1990-ih
Aghion i Saint-Paul (1998.). Schumpeter u svojoj poznatoj premisi polazi od
pretpostavke da se utjecaji koji determiniraju kretanje trenda ne razlikuju od
utjecaja koji odreduju kretanje ciklusa ve¢ da prvi u sebi sadrzavaju utjecaje
drugih (cikli¢kih kretanja). Njegova endogena teorija rasta temelji se na hipo-
tezi interakcije izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta uz cikluse kao inherentnu
pojavu kapitalistiCkoga proizvodnog sustava. Inovacije poti¢u ekonomski rast,
koji se pod djelovanjem poslovnih politika “kopiraj i proizvodi jeftinije” u du-
gom roku iscrpljuje, 1 granicni profit, koji teZzi nuli, iziskujuci pojavu novoga
ciklusa inovacije. Tehnoloski ciklusi (Sokovi u inovacijama) poti¢u ekonomski
rast tamo gdje su ciklusi i ekonomski rast jedna pojava u modelu: ciklusi —
rast — ciklusi (teorija kreativne destrukcije).

Aghion i Saint-Paul (1998.) nadopunjuju teoriju kreativne destrukcije otkri-
vajuc¢i da mehanizam djelovanja ciklusa na rast produktivnosti ovisi o proizvod-
nim aktivnostima. Ukoliko su proizvodne aktivnosti (substituti) oportunitetni
troskovi proizvodnje opadaju za vrijeme recesije i imaju pozitivan utjecaj na rast
u dugom roku. Komplementarne proizvodne aktivnosti imaju pozitivan utjecaj
na ekonomski rast u dugom roku. TehnoloSke promjene, ulaganja u istrazivanje
i razvoj imaju prociklicni karakter. Kontra(cikli¢ni) karakter ogleda se kroz me-
hanizam ¢iSCenja trzista, Stednju, akumulaciju ljudskoga kapitala koji je analizi-
ran u istrazivanjima (Palma and Rosério, 2005.) i (Canton, 2002.). Dokaze o teo-
riji oportunitetnih troskova i cash-flow modela u svojim istrazivanjima osporio
je Rafferty (2003.), pokazavsi da imaju kontra(ciklicki) karakter te da poslovni
ciklusi negativno utjeCu na ekonomski rast u dugom roku.

IstraZivanja Blackburn (1999.) pokazala su da learning-by-doing i cash-ba-
lance modeli imaju takoder prociklicki karakter. Rigidnosti na trziStu rada
(nefleksibilna trzista) takoder pokazuju znacajke prociklickih kretanja.

Odgovarajuca istrazivanja o odnosima ciklusa i ekonomskoga rasta u Hr-
vatskoj, koja se bave dokazivanjem njihovoga egzogenog/endogenog karakte-
ra, barem u ovome trenutku, nisu nam poznata. Isto tako nismo upoznati s
postojanjem istrazivanja koja se bave hipotezom o postojanju histerije rasta u
hrvatskome gospodarstvu.

U svome poznatom radu Lucas (1977.) fluktuacije (cikluse) outputa promatra
kao puku privremenu pojavu (tranzitorna komponenta outputa). Nelson i Plosser
(1982.) u svome istraZivanju pokazuju da veci broj makroekonomskih serija ima
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odlike nestacionarnih (unit root) procesa, koji ne pokazuju tendenciju konver-
gencije prema trendu nakon Soka. Zaklju¢no, prema njima, monetarni Sokovi
nisu tek privremeni i imaju posljedice na kretanje outputa (fluktuacije) u dugom
roku, ali glavne uzroke fluktuacija u outputu vide u Sokovima realnih faktora.

Kydland i Prescot u svome radu (1990.) naglaSavaju da teorije rasta ne bi
smjele izdvojeno promatrati cikluse (ciklicku komponentu) od ekonomskoga
rasta (trend komponente) i da monetarni Sokovi u tome imaju vaznu ulogu.
IstraZivanja Cochrana (1988.) pokazuju da Sokovi u BNP-u pokazuju tenden-
ciju konvergiranja prema trendu prije Soka (no long memory). Cochrane od-
bacuje postojanje ekonomske histerije ili histerije rasta u bilo kojemu obliku.
Pitanje povezanosti ciklusa i ekonomskoga rasta u ekonomskoj znanosti ostaje
otvoreno pitanje, kao i tumacenje veza uzrocnosti izmedu njih. U ovome radu
je istraZeno pitanje povezanosti ciklusa i ekonomskoga rasta, kao i postojanje
uni(bi)varijantne povratne veze izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvat-
skoj od 1991. - 2013. godine.

3. IZVORI PODATAKA I METODOLOSKI OKVIR

Izvori podataka koriSteni u ovome radu su publikacije i baze HNB-a odgo-
varajuce godine, DZS-a 1 International financial statistics database 2013. Podaci
obuhvacaju kvartalne podatke o bruto doma¢emu proizvodu u Hrvatskoj od pr-
voga kvartala 1991. do Cetvrtoga kvartala 2013. godine. Odabir metoda spektral-
ne analize za empirijsko istraZivanje u ovome radu uvjetovan je upravo relativno
kratkom vremenskom serijom podataka i problemom strukturnih lomova u po-
dacima, zbog ucestalih promjena u metodologiji, ekonomskih Sokova i problemu
stacionarnosti vremenskih serija. Za razliku od ostalih ekonometrijskih i drugih
metodologija koje se koriste u makroekonomskim analizama, metode spektral-
ne analize nisu osjetljive na lomove u vremenskim serijama i probleme stacio-
narnosti serija, $to je stalan slucaj s primjerice, ekonometrijskim metodama u
vremenskim serijama. Upravo zbog toga su metode spektralne analize pogodne
za izoliranje trenda i ciklusa u ekonomskim serijama s ciljem identificiranja de-
terministickoga procesa koji se krije ispod promatranih serija. Prednosti spek-
tralnih analiza posebno dolaze do izrazaja kada se radi o kratkim i “Sumovima”
prepunim vremenskim serijama, kao Sto je to slucaj u Hrvatskoj. Izbor je pao
na metodu univarijantne spektralne analize koriStenjem kvartalne serije bruto
domacega proizvoda u Hrvatskoj od 1991. do 2013. godine. Podaci su iskazani
u milijunima kuna i stalnim cijenama za 2005. godinu prema metodologiji DZS.
Podaci su desezonirani primjenom Census X-13 ARIMA filtera.
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Povezanost izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta analizirana je spektru-
mom koherencije prema Priestley (1981.):

|.";_:|: i)
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(1)

gdje spektrum koherencije identificira postotak varijance u stopama rasta
BDP-a kao rezultat varijance u trend/ciklickoj komponenti BDP-a (slika 6a i
6b). Ovaj se pokazatelj obicno poistovjeCuje s korigiranim koeficijentom de-
terminacije u linearnoj regresiji. Prema pravilu odbacivanja hipoteze o stati-
stickoj signifikantnosti veze, koeficijenti koherencije iznad 0.75 smatraju se
statisticki signifikantnima.

Spektralna analiza ciklusa i rasta u Hrvatskoj iziskuje nekoliko faza:

1) identificiranje

2) dekompoziciju

3) rekonstrukciju,
originalnih vektorskih serija, kako bi se izdvojio trend, periodi¢ne i oscilator-
ne komponente. Postupak primijenjen u ovome radu temelji se na na postupku
Golyandina et al. (2013.) i Ghil et al. (1997.). Procesi spektralne analize vre-
menskih serija (1 - 3) odvijaju se kroz matrice putanje Golyandina et al. (2013.)
oblika:

f11 h f1,L pl p.L
X = f1,2 f1,|.+1 fp,2 fp,|_+1
. . Lo . 2)
flK fln 1:p,K fpn
1 matrice kovarijanci prema Allen et al. (1996.) oblika:
Cu Cl,Z o Cl,L
22
~ =~ = . C . . 3
Cx = i X' X = ®)
N . Cl,t
CL,l CL,Z CLL
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Provjera statisticke signifikantnosti identificiranih komponenti trenda,
ciklusa i oscilatornih komponenti izvrSena je primjenom Monte Carlo testa
(MC-SSA) prema Allen i Smith (1996.). Komponente su testirane prema null
hipotezi koja kaZe da identificirane komponente slijede autoregresivni oblik
AR(1) — red noise null hypothesis prema Ghil i Yiou (1996.) i Ghil i Taricco
(1997.) oblika:

X, =a[ X(t-1)- X, ]+ c&t)+ X, @)

Testiranje veze izmedu trenda/ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvatskoj
izvrSeno je primjenom spektralne Granger uzro¢ne analize prema Hassani et
al. (2010.) gdje Granger uzrocni test ima oblik:

A
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gdieje A, =L(X,,,, — )2K+H ) srednjokvadratna prognosticka greska uni-
, = L(X K+H, X
srednjokvadratnu prognosticku greSku multivarijantne spektralne analize uz

trend/ciklus kao drugu vremensku seriju (varijablu).

varijantne spektralne analize (serije BDP-a)uz A ¥ o)
K+Hy " K+H X

Prema Hassani et al. (2010.) u slutaju kada je F{v <1, ¥, koji ovdje
predstavlja trend/ciklus komponentu Granger, uzrokuje X, (stope rasta BDP-a).

(h,d)
XY

medu trend/ciklus komponente Y. i stopa rasta BDP-a u Hrvatskoj X . Groth
i Gill (2011.) u svojemu su istrazivanju ukazali na problem identificiranja sta-
tisticki znacCajnih oscilacija u uvjetima kada su svojstvene vrijednosti serija
slicne. Pouzdaniji rezultati procjene mogu se dobiti primjenom VARIMAX
rotacije i izmijenjene ST-EOF (prostorno vremenske empirijske ortogonalne
funkcije).

Posebnu pozornost pri primjeni spektralne analize valja posvetiti izboru
prozora (vremenskoga laga) prema Granger i Hatanaka (1964.), Elsner i Tsonis
(1996.) te Golyandina i drugi (2010.). Izbor prozora izvrSen je tako da su rezul-
tati spektralne analize usporedivani za razlicite vremenske lagove (prozore) m
= 30 - 70 i temeljem usporedenih rezultata izabran je prozor m = 46.

Hipoteza o ekonomskoj histeriji (u ovome radu histeriji rasta), testirana je
primjenom impuls-odzivne spektralne funkcije oblika Cerna i Harvey (2000.):

Za slucaj kada je F >1 ne postoji statisticka veza (Granger uzrocnost) iz-
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SAB<f>) ©

Saa(f)

gdje je S, ,(f) unakrsni spektar snage uz A kao stimulativni impuls (Sok u cik-
lus komponenti) i B odziv stope rasta BDP-a na $ok u ciklusu. Spektar snage
Soka u ciklus komponenti A jednak je S, ,(f).

Impuls-odzivna funkcija = Inverzna(FFT) [

4. EMPIRIJSKA ANALIZA MEDUZAVISNOSTI POSLOVNIH
CIKLUSA I EKONOMSKOGA RASTA U HRVATSKOJ

Poslovni ciklusi u Hrvatskoj inherentna su pojava kao S$to je to slucaj i s
drugim ekonomijama. Zbog tranizicijskoga nasljeda i obiljezja male, otvore-
ne privrede, izuCavanje poslovnih ciklusa od posebne je vaznosti za teorije
ekonomskoga razvoja u Hrvatskoj. U ovome se poglavlju razmatraju rezultati
dobiveni empirijskom analizom kretanja kvartalnih podataka bruto domacega
proizvoda u Hrvatskoj od 1991. do 2013. godine.

Kvartalna stopa rasta BDP-a na godi$njoj razini u promatranome razdoblju
prikazana je na slici 1.

Slika 1. Kvartalne stope rasta BDP-a na godisnjoj razini od 1991. - 2013.
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Izvor: izraCun autora.
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Slika 1. oslikava djelovanje makroekonomskoga okruZzenja na kretanje
bruto domacega proizvoda u promatranome razdoblju. Pored poznatih utjeca-
ja rata vidljiv je utjecaj primijenjenih makroekonomskih politika i politickih
ciklusa. Primjerice, izraZeni kumulativni pad bruto domacega proizvoda kao
posljedice primjene prvoga i drugoga stabilizacijskog programa, nacina i or-
ganizacije uvodenja PDV-a te krize 2008. godine. Ocekivano najveci utjecaj
na kretanje BDP-a imala su ratna dogadanja te prvi i drugi stabilizacijski pro-
gram zbog uvjeta u kojima su oni primjenjivani, ali i odabirom Sok terapije u
odnosu na gradualisticki pristup u stabilizacijskim programima. Zanimljivo je
opaziti da je uvodenje PDV-a (toCnije nacin i organizacijski pristup uvodenja
PDV-a), imalo izrazito negativan utjecaj na kretanje BDP-a izazvavsi naglaSeni
pad gospodarske aktivnosti, koja je po intenzitetu ista kao i kriza 2008. go-
dine. Primjer je to da klasi¢ni makroekonomski mismanagement moZze imati
dalekoseZne posljedice na gospodarstvo koje, po intenzitetu, nisu manje od
onih izazvanih globalnim svjetskim krizama. Vremenski utjecaj negativnoga
Soka na naCin uvodenja PDV-a daleko je manji (krace je trajao) u odnosu na
globalnu krizu 2008. godine. Medutim, polazeci od hipoteze “duge memorije
ili dugorocne ovisnosti” poznatije kao “Growth hysteresis”, posljedice izbora
pogresnih makroekonomskih politika mogu izazvati ‘Sizofreno ponasanje’ u
gospodarstvu kako je to definirao A. W. Phillips (1962.).

Prvi korak u utvrdivanju uzrocne veze izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta
kao 1 povratne uzrocne veze (ekonomski rast = ciklusi) sastoji se u dekompo-
ziciji vremenske serije bruto domacega proizvoda na permanentu (trend) T i
tranzitornu (ciklus) ¢  komponentu:

yt = T_vr + Cyt' (7)

Dekompozicija serije bruto domacega proizvoda izvrSena je primjenom
univarijantne spektralne analize i prikazana je slikom 2.
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Slika 2. Dekompozicija serije bruto domacega proizvoda Hrvatske na perma-
nentnu i tranzitornu komponentu

2.a BDP Republike Hrvatske u milijunima kuna (kvartalni podaci)
i trend komponenta
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Izvor: izraun autora.
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Slike 2.a i 2.b prikazuju kvartalno kretanje BDP-a Republike Hrvatske u
razdoblju od 1991. - 2013. godine i dekompoziciju vremenske serije BDP-a
na permanentnu i ciklicku komponentu dobivene koriStenjem univarijantne
spektralne analize. Primjenom univarijantne spektralne analize izolirani su
poslovni ciklusi u Hrvatskoj u prosje¢nom trajanju od 55 mjeseci ili 4,58 go-
dina. Valja izdvojiti slucaj zadnjega ciklusa (kriza 2008.) gdje je vidljivo da se,
umjesto izoliranih 55 mjeseci, ciklus produljio i vidljive su dvije produbljene
recesijske tocke uz naznaku zavrSetka ciklusa u drugome ili treCemu kvartalu
2014. godine. Vrhovi i dna ciklusa poklapaju se s prije izoliranim promjena-
ma u makroekonomskome okruZzenju — provodenju stabilizacijskih programa,
uvodenju PDV-a i krize iz 2008. godine. Permanentna (trend) komponenta
objaSnjava dugoro¢na kretanja BDP-a i strukturne promjene koje stoje iza tih
kretanja. Ciklicka (tranzitorna) komponenta tumaci odstupanja od trenda —
ciklicka kretanja kao rezultat unutarnjih i vanjskih Sokova u gospodarstvu.
Povezanost izmedu jedne i druge komponente od presudnoga je utjecaja pri
izboru ekonomskih politika (vidi sliku 3.).

Slika 3. Koeficijent korelacije (pomicni prosjek 6 kvartala) izmedu trenda i ciklu-
sa u Hrvatskoj
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Izvor: izraCun autora.
Iz slike 3. vidljiva je naglaSena korelacija izmedu trend i ciklicke kompo-

nente BDP-a u Hrvatskoj od 1991. - 2013. godine. MoZe se vidjeti da izmedu
dviju serija postoje naizmjeni¢no pozitivna i negativna korelacija u promatra-
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nome razdoblju. Zanimljivi rezultati mogu se vidjeti ako dvije serije prikaZe-
mo zajedno na istome grafu — koeficijente korelacije pomicnih prosjeka izme-
du trend/ciklicke komponente i stope rasta BDP-a (kvartalne stope rasta na
godisnjoj razini) na slici 4.

Slika 4. Korelacija trend/ciklicke komponente i stope rasta BDP-a
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Izvor: izratun autora.

1z slike 4. vidljivo je da se pozitivne stope rasta BDP-a u Hrvatskoj ostva-
ruju u vrijeme kada postoji pozitivna korelacija izmedu trend/ciklicke kom-
ponente. U vrijeme kada je korelacija izmedu dviju komponenti negativna, u
Hrvatskoj su stope rasta BDP-a negativne. Vrijeme kada zapocCinje oporavak
gospodarstva (tocke infleksije) podudara se s visokim negativnim koeficijenti-
ma korelacije (-0.75 do -1) uz postojanje vremenskoga laga. Koeficijenti kore-
lacije pokazuju zaka$njelu reakciju od jednoga kvartala (lag) u odnosu na di-
namiku u stopama rasta BDP-a. Prema uocenoj dinamici, u trecemu kvartalu
2013. koeficijent korelacije izmedu trend/ciklicke komponente iznosio je — 1
(dno), Sto znaci da bi uz evidentirani lag od 1 kvartala u drugome kvartalu
2014. godine naglaseni negativni trendovi BDP-a trebali biti zaustavljeni i da
Ce uslijediti postupni oporavak. Rezultati za Hrvatsku pokazuju da su ciklusi i
trend krivulja BDP-a povezani i da ciklusi nisu tek privremena odstupanja od
trenda. Razdoblja recesije u Hrvastkoj nisu posljedica slucajnih tranzitornih
Sokova (ciklusi), kao Sto ni faze ekspanzije nisu odraz Sokova u permanentnoj
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(trend) komponenti. Rezultati ovoga istraZivanja ukazuju na povezanost ciklu-
sa i ekonomskoga rasta dovodeci u pitanje tradicionalni pogled mainstream
teorija razvoja na odvojenost ciklusa i rasta kao i teoriju neutralnosti novca u
dugom roku. Buduci da korelacija ne implicira uzro¢nost i da su potrebne na-
prednije empirijske metode za utvrdivanje uzro¢nih i povratno uzro¢nih veza
izmedu ekonomskoga rasta i ciklusa, hipoteza o povezanosti ciklusa i rasta
testirana je u nastavku primjenom metoda spektralne analize.

Funkcija koherencije prikazuje nam postotak varijance trend komponente
BDP-a, koja se moze protumaciti dinamikom varijance u tranzitornoj kompo-
nenti. Kvadrirana funkcija koherencije pokazuje korigirani kvadrat determina-
cije R? izmedu zavisne trend komponente BDP-a i nezavisne ciklicke kompo-
nente. Vremenski period za analizu (prozor) odabran je izmedu 6 - 32 kvartala
s namjerom da odgovara prosje¢nim vrijednostima trajanja ciklusa u teoriji.
Funkcija koherencije trenda i ciklicke komponente BDP-a dana je slikom 5.

Slika 5. Koherencija permanentne i tranzitorne komponente BDP-a
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Izvor: izraCun autora.

Iz slike 5. vidljivo je da suprotno tradicionalnim teorijama razvoja ciklusi
nisu odvojeni od ekonomskoga rasta u Hrvatskoj u promatranome razdoblju.
Koeficijent koherencije u prosjeku se krece oko 0.75 i stoga je statisticki signi-
fikant. On ukazuje da se 75 % promjena u permanentnoj komponenti BDP-a
(trendu) moZze protumaciti ciklickim (stohastickim) kretanjima. Stoga su ciklusi i
ekonomski rast u Hrvatskoj endogeno povezani, $to je vidljivo iz slike 5. Poveza-
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Slika 6. Koherencija trenda/ciklusa i ekonomskoga rasta
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6.b Koherencija ciklusa i ekonomskoga rasta
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Izvor: izraCun autora.
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nost je najsnaznija u vremenu od 2 - 5 godina, $to odgovara hipotezi da ciklicka
kretanja u hrvatskome gospodarstvu imaju jak utjecaj na dugoroc¢na kretanja. Na
kretanje dugorocne putanje ekonomskoga rasta u Hrvatskoj veci utjecaj su imala
ciklicka kretanja u odnosu na strukturne promjene uvjetovane tranzicijom i glo-
balizacijom te procesima pridruZivanja EU. 1z usporedbe koherencijskih funkci-
ja permanentne komponente i stopa rasta (slika 6.a) te tranzitorne komponente i
stopa rasta (slika 6.b) vidljiva je opravdanost takvoga zakljucka.

1z slike 6.b vidljivo je da je koherencija (korigirani koeficijent determinaci-
je) izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta znacajno visi u odnosu na koherenciju
izmjerenu izmedu trenda i ekonomskoga rasta. Visoke vrijednosti koherenci-
je izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta ukazuju da se ekonomski rast u Hr-
vatskoj, promatran u razdoblju od 1991. - 2013., moZe protumaciti utjecajima
monetarne i fiskalne politike, a tek manjim dijelom strukturnim promjenama
u gospodarstvu. Primjerice, u razdoblju od 10 kvartala, dakle dvije godine,
ciklicka kretanja uzrokovana promjenama monetarne i fiskalne politike u Hr-
vatskoj mogu objasniti 85 % varijance u registriranim stopama rasta BDP-a.

Ovaj empirijski dio analize mozemo zakljuciti kroz:

(@) U Hrvatskoj postoji povezanost izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta,
§to samo po sebi implicira da novac ima utjecaj na ekonomske cikluse (nije
neutralan).

(b) Na kretanja stopa rasta BDP-a u promatranome razdoblju najveci utje-
caj su imala ciklicka kretanja (promjene u monetarnoj i fiskalnoj politici), a tek
manji dio stopa rasta moze se protumaciti strukturnim promjenama (tranzici-
jom, globalizacijom, integracijom).

Utvrdivanje pouzdanosti veza (uzrocnosti) izmedu ciklusa i ekonomskoga
rasta iziskuje primjenu naprednijih kvantitativnih metoda kako bi se otklonila
moguca greSka u rezultatima. U nastavku, testiranje veze uzroc¢nosti i povratne
veze (feedback) izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta izvr§eno je primjenom
univarijantne spektralne analize.

4.1. UNIVARIJANTNA SPEKTRALNA ANALIZA CIKLUSA 1
EKONOMSKOGA RASTA U HRVATSKOJ

Primjenom univarijantne spektralne analize (singular spectrum analysis),
izolirane su trend i ciklicka komponenta u vremenskoj seriji BDP-a od 1991.
- 2013. godine u Hrvatskoj. Statisticka signifikantnost trend komponente testi-
rana je primjenom Monte Carlo metode uz razinu 95 % pouzdanosti. Izolirana
trend komponenta prosla je Monte Carlo test, §to je vidljivo iz slike 7.
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Slika 7. Monte Carlo test trend i ciklicke komponente vremenske serije BDP-a

7.a Monte Carlo test trend komponente (prozor = 60, broj surogata = 1.000)
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7.b Monte Carlo test ciklicke komponente (prozor = 60, broj surogata = 1.000)

100 SSA
95% AR(1)
104
L
=l
2 14
I3
g
)
E 0.14 =
= == 1L
=
(53
50.01
0.001
T T T T T T T T T
0.05 0.1 0.15 02 0.25 03 0.35 04 045
Frekvencija

Izvor: izraCun autora.
Slika 7.a prikazuje trend oscilatorne komponente koje su statisticke signifi-

kantne (na gornjoj granici 95 % pouzdanosti) i koje prolaze Monte Carlo test (2
i 3 oscilatorna komponenta). Ostale oscilatorne komponente ne prolaze Monte
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Carlo test. Identificirane trend oscilatorne komponente odgovaraju vremen-
skom razdoblju od 20 kvartala odnosno 5 godina, §to pokazuje da strukturne
promjene u hrvatskome gospodarstvu imaju utjecaj na dugoroc¢ni trend BDP-a
nakon 5 godina od trenutka nastanka Soka u permanentnoj komponenti BDP-a.
Izolirana cikli¢cka komponenta (komponente 6, 7 i 8) isto tako prolaze Monte
Carlo test uz identificirane oscilacije koje su statisticki signifikantne nakon 7
kvartala. Drugim rije¢ima, strukturne promjene (Sokovi u trend komponenti)
utjeCu na kretanja BDP-a u Hrvatskoj nakon 5 godina dok Sokovi u ciklickoj
komponenti utjecu na dinamiku BDP-a nakon 7 kvartala. Obje izolirane kom-
ponente, permanentna i ciklicka, statisticki su signifikantne i mogu objasniti
dinamiku kretanja BDP-a u Hrvatskoj. Nakon §to smo izolirali statisti¢ki sig-
nifikatne komponente BDP-a, u nastavku su dani rezultati spektralne Granger
analize uzrocnosti izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvatskoj, kako bi
se dokazala hipoteza o potrebi unificiranog pristupa makroekonomskoj politici
u Hrvatskoj.

4.2. SPEKTRALNA GRANGER ANALIZA UZROCNOSTI CIKLUSA I
EKONOMSKOGA RASTA U HRVATSKOJ

U ovome poglavlju prikazuju se rezultati spektralne Granger analize uzroc-
nosti izmedu permanentne/ciklicke komponente i vremenske serije BDP-a te
izmedu ciklusa i ekonomskoga rasta. Jednosmjerna i dvosmjerna spektralna
Granger analiza uzroCnosti je izvrSena, a rezultati analize prezentirani su u
tablici 1.

Tablica 1. Spektralna Granger analiza trenda/ciklusa i ekonomskoga rasta

Uzrocna veza (Granger) F ;((ﬁd) F %}d)

SSA prognoza stope rasta (Trend — Stopa | (Stopa rasta —
(minimalna prognosticka greska MSE) — trend rasta) 0.98* Trend) 1.30
SSA prognoze stope rasta (Ciklus — Stopa | (Stopa rasta —
(minimalna prognosticka greska MSE) — ciklusi rasta) 0.96* Ciklus) 1.09

Izvor: izraCun autora.
Biljeske: (X — Y) X Granger uzrokuje Y'i (Y — X) Y Granger uzrokuje X

MSE — minimalna (srednja) prognosticka greska, F)((f'{,’” Granger uzroc¢nost univarijantni spek-
tralni kriterij, * Granger uzrokuje.

Iz tablice 1. vidljivo je da je hipoteza da su ciklusi i ekonomski rast u Hr-
vatskoj dvije strane jedne medalje (nisu izdvojene pojave kako to zastupaju
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mainstream teorije) te da ciklusi Granger uzrokuju ekonomski rast u Hrvat-
skoj. Utvrdena je univarijantna Granger uzro¢na veza izmedu ciklusa i eko-
nomskoga rasta, dok povratna veza izmedu ekonomskoga rasta i ciklusa nije
dokazana (izostanak tehnoloSkih inovacija).

Veza izmedu permanentne komponente (trenda) i ekonomskoga rasta takoder
je dokazana rezultatima testirane Granger uzroc¢nosti. Veza ide od trenda prema
ekonomskome rastu, §to znaci da trend (strukturne promjene) imaju utjecaj na
ekonomski rast u Hrvatskoj, ali veza je slabija nego je to slucaj s vezom izmedu
ciklusa i ekonomskoga rasta. Povratna veza izmedu trenda i ekonomskoga rasta
nije utvrdena, Sto je ocekivano buduci da je ekonomski rast u Hrvatskoj uglav-
nom posljedica ciklickih kretanja, a ne strukturnih promjena u gospodarstvu. U
nastavku se prikazuje spektralna impuls-odzivna funkcija ciklusa i ekonomsko-
ga rasta u Hrvatskoj tijekom razdoblja od 1991. - 2013. godine.

4.3. SPEKTRALNA IMPULS-ODZIVNA ANALIZA CIKLUSA 1
EKONOMSKOGA RASTA U HRVATSKOJ

Spektralna impuls-odzivna analiza ciklusa i ekonomskoga rasta u Hrvat-
skoj pokazuje kako Sokovi u permanentnoj (trend) i tranzitornoj (ciklus) kom-
ponenti utjecu na ekonomski rast. Slika 8. prikazuje utjecaj ciklusa (stoha-
sticke) komponente na ekonomski rast.

Slika 8. Spektralna impuls-odzivna funkcija ciklusa i stope rasta BDP-a
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Izvor: izraCun autora.
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Iz slike 8. vidljivo je da ciklicka kretanja u Hrvatskoj imaju jaki utjecaj na
kretanje BDP-a u duljem vremenskom razdoblju. Taj je utjecaj posebice jak
u razdoblju do 2 godine nakon Cega utjecaj pocinje slabjeti, ali ne konvergira
vrijednostima prije Soka. Iz slike impuls-odzivne funkcije vidljivo je da su
Sokovi u ciklickoj komponenti BDP-a u Hrvatskoj permanentni i njihov utjecaj
ne nestaje u dugom roku. Takav zaklju€ak implicira postojanje histerije rasta u
Hrvatskoj nasuprot teoriji normalne (prirodne) stope rasta. Stope rasta nakon
Soka ne konvergiraju prema vrijednostima prije Soka vec se zadrZavaju na novoj
razini (imaju trajne posljedice ili dugu memoriju). Ciklicka je komponenta u
hrvatskome gospodarstvu ocekivano jako nagladena zbog Sokova u agregatnoj
potraZznji. Proizvodnja u Hrvatskoj od 1990. nije rezultat strukturnih promjena
i inovacija u gospodarstvu veC zrcalna slika monetarnih i fiskalnih Sokova u
agregatnoj potraznji. To je ujedno i razlog zaSto kriza u Hrvatskoj traje dulje i
zaSto stope rasta ne mogu dosti¢i putanju konvergencije prema stopama rasta
u EU. Ciklicka kretanja u hrvatskome gospodarstvu nisu rezultat tehnoloskih
Sokova ili strukturnih promjena u gospodarstvu ve¢ uglavnom (75 % oscilacija
u kretanju outputa) Sokova u agregatnoj potraznji. Takav zakljucak ima vazne
implikacije za ekonomsku politiku u Hrvatskoj.

S. IMPLIKACIJE ZA EKONOMSKE POLITIKE I TEORIJE
RAZVOJA U HRVATSKOJ

Rezultati istrazivanja dokazuju da su ciklusi i ekonomski rast u Hrvatskoj
povezani te je stoga potreban unificirani (endogeni) pristup ciklusima/rastu
za razliku od dominirajuceg (egzogenog), koji odstupanja od trenda outpu-
ta (cikluse) promatra kao izoliranu pojavu od ekonomskoga rasta. Pored toga
§to rezultati istraZivanja ukazuju na ¢vrstu povezanost ciklusa i ekonomskoga
rasta, oni dokazuju postojanje “histerije rasta” u hrvatskome gospodarstvu.
Histerija rasta u hrvatskome gospodarstvu jasno je prikazana slikom 8., im-
puls-odzivnom funkcijom ciklusa i stope rasta. Iz slike 8. vidljivo je da nakon
pocetnoga Soka u stohastickoj komponenti (ciklus) stope rasta BDP-a ne kon-
vergiraju prema razinama prije Soka (efekti Soka ne nestaju u dugom roku) vec
se stabiliziraju na novoj razini. Sokovi u agregatnoj potraznji uzrokovani pro-
mjenama u monetarnoj i fiskalnoj politici imaju direktan u¢inak u dugom roku
na kretanja stope rasta BDP-a u Hrvatskoj. U¢inci Sokova u ciklickoj kom-
ponenti ne nestaju u kratkom roku, kako mainstream ekonomisti predvidaju,
ve¢ pokazuju postojanje memorije u dugom roku (long memory, persistence).
Dokazi o postojanju memorije i ustrajnosti Sokova u stopama rasta BDP-a u
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dugom roku prezentirani su u radu Skare, Stjepanovi¢ (2012.). Ekonomski rast
u hrvatskome gospodarstvu po svojoj je prirodi kaotican. U pojedinim fazama
ekonomski je rast pro(cikli¢an) dok je u nekim fazama kontra(ciklican). Rast
nije a(cikli¢an) ¢ime je hipoteza o histeriji rasta u Hrvatskoj dokazana. Dokazi
prezentirani u radu jasni su kada je rije¢ o fluktuacijama outputa u Hrvatskoj.
Fluktuacije outputa u Hrvatskoj iskljuciva su posljedica Sokova u agregatnoj
potraznji i imaju trajni efekt na output (highly persistent). Mjere fiskalne konso-
lidacije u uvjetima ustrajnosti Sokova u agregatnoj potraznji djeluju pro(ciklic-
ki) i produbljavaju krizu. Prisutnost ustrajnosti (memorije) Sokova u kretanjima
outputa u Hrvatskoj treba shvatiti vrlo ozbiljno. Privremeni Sokovi, fiskalni i
monetarni, imaju ustrajan i nepovratan ucinak na buduca kretanja outputa u
Hrvatskoj. Posljedice Sokova ovisit ¢e o tome djeluju li fiskalna i monetarna
politika pro ili kontra(ciklicki). Rezultati ovoga rada pokazuju da fiskalna i
monetarna politika djeluju pro(ciklicki), iako mehanizam djelovanja istih na
cikluse nije istrazen buduci da nije ni bio predmet istrazivanja rada. Sredi$nji
cilj rada bio je dokazati postojanje histerije rasta u hrvatskome gospodarstvu
te Cinjenicu da su ciklusi/rast jedna pojava, a ne dvije odvojene pojave. Dokazi
jedne 1 druge hipoteze prezentirani u ovome radu iziskuju temeljno preispiti-
vanje temeljnih premisa teorija razvoja i poslovnih ciklusa u Hrvatskoj. To se
prije svega odnosi na Cinjenicu da je output frakcionalno integriran (d = 1.40),
$to dokazuje postojanje ustrajnosti (memorije) i nepovratnih u¢inaka Sokova.
Buduca istrazivanja vezana uz ekonomski rast i cikluse u Hrvatskoj moraju
se temeljiti na ovoj Cinjenici i potaknuti veci broj istrazivanja na temu frak-
cionalno integriranih makroekonomskih agregata za razliku od dosada$njih
tradicionalnih istraZivanja koja vremensku seriju outputa (BDP) tretiraju kao
1(0) ili I(1). Frakcionalno integrirani modeli puno bolje mogu objasniti makro-
ekonomska kretanja u Hrvatskoj u uvjetima ustrajnosti $okova i nelinearnosti.
Posebno primjenjivom pokazala se metoda spektralne analize u uvjetima uce-
stalih Sokova agregatne potraznje uslijed stalnih promjena u fiskalnoj i nesto
slabijih u monetarnoj politici, $to utjete na to da makroekonomski agregati
slijede kaoti¢ne putanje.

Teorije razvoja u Hrvatskoj trebale bi uzeti u obzir Cinjenicu postojanja
histerije rasta i memorije u outputu. Obje ove premise (u radu dokazane kao
Cinjenice) potvrduju hipotezu Phillips-a (1962.) da nepoznavanje i neuvaza-
vanje kvantitativnih odnosa izmedu outputa, zaposlenosti i inflacije vodi pre-
ma “Sizofrenom” ponaSanju i ekonomskim ciklusima. Razumijevanje rasta/
ciklusa treba traziti u okviru unificiranih teorija rasta/ciklusa, a ne izdvojenih
teorija razvoja koje cikluse i rast promatraju odvojeno. Alternativni model u
tome smjeru ponuden je u istrazivanju Skare (2010.) u okviru teorije zlatnog
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trokuta razvijene neovisno o Phillips-ovom radu, ali koja ima dodirnih to¢aka
u svome polazistu. Svoju teoriju Phillips nije empiricki dokazivao izvan okvira
Phillips-ove krivulje, dok je u radu Skare (2010.) ponuden empiricki okvir za
teoriju zlatnog trokuta na primjeru zemalja OECD-a.

6. ZAKLJUCAK

Mainstream ekonomska teorija ekonomske cikluse promatra odvojeno od
ekonomskoga rasta. Takva premisa iziskuje nezavisnost ciklusa i ekonomsko-
ga rasta jednoga od drugoga, Sto za posljedicu ima razvoj teorija koje se bave
iskljucivo ciklusima ili ekonomskim rastom.

Rezultati istraZivanja predoCeni u ovome radu pokazuju da ciklusi nisu
odvojeni od ekonomskoga rasta u hrvatskome gospodarstvu. Obje su pojave
endogeno povezane, $to znaCi da su one ustvari dvije strane iste medalje.

IstraZivanje iz ovoga rada pokazalo je potrebu unificiranoga pogleda na
cikluse i ekonomski rast buduc¢i da je uzro¢nost izmedu dviju pojava dokazana
kao i korelacija i koherencija medu njima. Zaokret u ekonomskoj politici, ali i
znanosti u Hrvatskoj, potreban je u tome smjeru. Razmatranje ciklusa i rasta
izvan unificiranog pristupa za posljedicu ima neproucavanje vaznih makroeko-
nomskih pitanja poput: Sto je uzrok ciklusa u hrvatskome gospodarstvu?, Koja
je uloga monetarne politike u krizama u Hrvatskoj?, Koja je uloga politickih
ciklusa u Hrvatskoj? i Postoji li ekonomska histerija u Hrvatskoj?

Drugi vazan rezultat istrazivanja iz ovoga rada je dokaz o postojanju ustraj-
nosti ciklusa odnosno memorije u fluktuacijama outputa, Sto je ujedno i dokaz
o postojanju ekonomske histerije u nasemu gospodarstvu.

Stope rasta u dugom roku u hrvatskome gospodarstvu uvjetovane su Soko-
vima u agregatnoj potraZznji i nisu rezultat strukturnih promjena u gospodarstvu
(tehnoloskih Sokova i Sokova u trend komponenti outputa), ve¢ ciklickih kreta-
nja (ciklusa). Sokovi u agregatnoj potraznji posljedica su promjena u fiskalnoj
1 monetarnoj politici od 1990. godine pa sve do danas. Ovdje valja izdvojiti
prvi i drugi stabilizacijski program, uvodenje PDV-a, fiskalnu konsolidaciju
i monetarnu politiku ciljane inflacije i te¢aja. Ekonomski rast u Hrvatskoj je
pro(ciklican). Poslovni ciklusi imaju utjecaj na ekonomski rast (Granger uzroc-
nost) dok povratna veza (od rasta prema ciklusima) nije dokazana u ovome
radu. Pro(cikli¢nost) je posebno jaka u rigidnostima na trziStu rada u vrijeme
recesije i uvjetima niske akumulacije kapitala u tvrtkama. Niska akumulacija
kapitala i njihova ovisnost o kratkotrajnim kreditima za kratkotrajnu imovinu
nije novina u Hrvatskoj i obiljeZila je razdoblje i prije 1990. godine. Ovisnost
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o kratkotrajnim kreditima za financiranje kratkotrajne imovine nastavljena je i
nakon 1990. godine gdje je ekspanzivnost malih i srednjih poduzeca u Hrvat-
skoj isklju€ivo ovisna o raspoloZzivosti kredita banaka. U takvim okolnostima
mala i srednja poduzeca u Hrvatskoj sklona su investiranjima u istrazivanje i
razvoj te Sirenje isklju¢ivo u uvjetima visoke dostupnosti kapitala buduci da je
granic¢na sklonost akumulacija vlastitoga kapitala tradicionalno niska.

Greske u ekonomskoj politici u Hrvatskoj imaju trajne i nepovratne poslje-
dice koje se ogledaju u ekonomskoj histeriji. U radu je dokazano postojanje
memorije (long memory) i ustrajnosti (persistence, fractional integration) u
vremenskoj seriji BDP-a ¢ime je empiricki dokazana hipoteza da Sokovi u
agregatnoj potraznji u Hrvatskoj imaju trajni i nepovratni, a ne privremeni
utjecaj na output, zbog cega Sokovi u fiskalnoj i monetarnoj politici imaju zna-
¢ajne posljedice na hrvatsko gospodarstvo. Sokovi u agregatnoj potraznji isto
tako imaju trajni uc¢inak na output i u dugom roku ne teze prirodnim stopama
(non-mean reverting).

Pored tradicionalnih teorija ciklusa, rezultati istrazivanja u ovome radu
poklapaju se s premisama o “Sizofrenim ciklusima” Phillips (1962.) i teoriji
zlatnog trokuta Skare (2010.), prema kojoj su ciklusi i neravnoteze u gospodar-
stvu posljedica odstupanja od zlatnih tocaka ravnoteZze izmedu nezaposlenosti,
inflacije i rasta outputa.

Ovaj rad predstavlja skromni doprinos teorijama rasta i ciklusa buduci
da je izvrSena analiza iskljucivo za hrvatsko gospodarstvo, no dokazana je
primjenjivost spektralne metode u analizi ciklusa 1 rasta. Buduca istrazivanja
ciklusa i rasta u Hrvatskoj trebala bi i¢i u smjeru testiranja frakcionalne inte-
gracije makroekonomskih agregata i analize vremenskih serija u Hrvatskoj
primjenom modela frakcionalne integracije i spektralne analize.
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