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Potencijalni ulazak Hrvatske u eurozonu mogao bi imati visoke ili ni-
ske troskove, ovisno o tome jesu li poslovni ciklusi u Hrvatskoj uskladeni
s onima u eurozoni. U radu se analiziraju hrvatski poslovni ciklusi s tri
aspekta. Prvo, usporeduju se rezultati razlicitih metoda filtriranja BDP-a
kako bi se izdvojila trend i ciklicka komponenta za analizu poslovnih ci-
klusa. Uz standardni Hodrick i Prescott (1997.) filter koristi se i recentni
Hamiltonov (2017.) filter te se usporeduju njihova svojstva. Hamiltonov
(2017.) filter pokazuje mnogo bolja svojstva pri izracunu ciklicke kompo-
nente u stvarnom vremenu. U radu se analizira i asimetricnost hrvatskog
poslovnog ciklusa pretpostavijajuci da su recesije kratke i duboke, dok su
ekspanzije dugotrajne i plitke. Drugo, analiziraju se varijable koje vode i
zaostaju u odnosu na BDP. Vodece varijable imaju vaznu ulogu u progno-
ziranju BDP-a, a u radu se poseban naglasak stavlja na inozemne varija-
ble jer je Hrvatska iznimno osjetljiva na inozemne sSokove. BDP Europske
unije, eurozone, Italije i Slovenije vodece su varijable u odnosu na hr-
vatski BDP. Takoder, izdane gradevinske dozvole i dolasci stranih turista
vode u odnosu na BDP. Trece, u radu se analizira uskladenost poslovnih
ciklusa u Europskoj uniji s aspekta BDP-a i nezaposlenosti. Razdoblje od
2001. do 2005. godine karakterizira niska uskladenost poslovnih ciklusa u
EU, dok su od 2006. do 2010. poslovni ciklusi izrazito uskladeni. S pocet-
kom duznicke krize 2011. razina uskladenosti se smanjuje te pocinje jacati
tek od 2015. godine. Hrvatski poslovni ciklusi uskladeni su sa zemljama
EU-a od 2004. i ta je veza prilicno stabilna.
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1. UVOD

Krajem 2017. godine Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka
(2017.) donijeli su Strategiju za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatsko;j.
Tim se sluzbenim dokumentom ulazak Hrvatske u eurozonu jos vise priblizio.
Ulazak u eurozonu moZe imati visoke ili niske troSkove. Procjene su Vlade
Republike Hrvatske i Hrvatske narodne banke (2017.) da bi uvodenje eura u
Hrvatsku imalo vece koristi od troSkova jer su koristi uvodenja eura visoke i
trajne, dok su troSkovi niski i jednokratni.

S ekonomskog aspekta, analiza poslovnih ciklusa je vazna zbog neformal-
nog kriterija uskladenosti hrvatskog gospodarstva s gospodarstvima eurozo-
ne. Prema teoriji optimalnog valutnog podrucja (Mundell, 1961.) uskladenost
poslovnih ciklusa zemalja koje imaju zajednicku valutu glavni je preduvjet za
postojanje optimalnog valutnog podrucja. Na taj se na€in izbjegavaju asime-
tricni Sokovi i olakSano je vodenje zajednicke monetarne politike. DosadaSnja
istrazivanja na temu uskladenosti poslovnih ciklusa Hrvatske i Europske unije
pokazala su kako je Hrvatska zaista visoko uskladena te kako bi troSak uvode-
nja eura s tog aspekta bio nizak (Arcabic, 2011.; Kotarac, Kunovac i Ravnik,
2017.).

U ovome radu analiziraju se poslovni ciklusi u Hrvatskoj s triju aspeka-
ta. Prvo, usporeduju se rezultati razlicitih metoda razdvajanja trenda i ciklusa
BDP-a. Trend obi¢no predstavlja potencijalni ili dugoro¢ni BDP, dok je ciklus
kratkorocna komponenta koja je pod utjecajem Sokova potraznje. U radu se
koristi standardni Hodrick i Prescott (1997.) filter te novi Hamiltonov (2017.)
filter. Oba filtera testiraju se u stvarnom vremenu, $to je vazno pri brzoj pro-
cjeni poslovnog ciklusa za nositelje ekonomske politike i financijski sektor. U
radu se takoder koristi Kalmanov filter koji omogucava asimetri¢nost poslov-
nih ciklusa. Pod asimetri¢nosti poslovnih ciklusa podrazumijeva se da su faze
recesije kratke 1 duboke, dok su ekspanzije dugotrajne i plitke.

Drugo, u radu se definiraju i analiziraju vodece i zaostajuCe varijable u
odnosu na BDP. Pravilna identifikacija vodecih varijabli bitna je zbog toga $to
one mogu najaviti promjenu fazi poslovnog ciklusa, Sto je vaZno za nositelje
ekonomske politike te za financijski sektor, a vodece varijable takoder mogu
biti fokus ekonomske politike. Posebna pozornost pridaje se inozemnim vari-
jablama jer je Hrvatska malo otvoreno gospodarstvo koje je izrazito osjetljivo
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na inozemne $okove, kao $to je pokazano u: Krznar i Kunovac (2010.) i Jovan-
CeviC, Arcabi¢ 1 Globan (2012.). Analiza vodecih i zaostajuCih varijabli sastoji
se od dvaju pristupa. Klasi¢nim pristupom izracunava se koeficijent korelacije
izmedu neke varijable i BDP-a s vremenskim pomacima. Ukoliko varijabla
vodi u odnosu na BDP, najvisi Ce biti vodeci koeficijent korelacije, dok obrnuto
vrijedi za zaostajuCe varijable. Vodece i zaostajuCe varijable takoder se anali-
ziraju pomocu semafora poslovnog ciklusa koji se sastoji od Cetiriju kvadranta:
ekspanzije, usporavanja, recesije i oporavka. Prateci varijable kroz vrijeme na
semaforu poslovnog ciklusa moguce je utvrditi koje varijable vode ili zaostaju
u odnosu na BDP, odnosno koje varijable najavljuju promjenu faze poslovnog
ciklusa.

Trece, u radu se analizira uskladenost ciklusa BDP-a i nezaposlenosti u
Europskoj uniji, ¢ime se daje Sira slika europskog gospodarstva jer trzite rada
igra vaznu ulogu u uskladenosti poslovnih ciklusa.

Zakljucci rada mogu se sazeti na sljedeci nac¢in. Hamiltonov (2017.) filter
bolji je za analizu poslovnih ciklusa u stvarnom vremenu, ali stvara volatilan
trend, za razliku od standardnog Hodrick i Prescott (1997.) filtera. Model s asi-
metricnim poslovnim ciklusima ne daje adekvatne rezultate za hrvatsko gos-
podarstvo koristeci se kvartalnim podatcima o BDP-u od 1989:q1 do 2017:q4.

Kao vodece varijable u odnosu na BDP, mogu se izdvojiti noCenja (stranih)
turista, BDP Europske unije, eurozone, Italije i Slovenije te izdane gradevinske
dozvole. Zanimljivo je kako industrijska proizvodnja i proizvodnja energije
nisu snazno korelirane s doma¢im BDP-om te proizvodnja energije vidno za-
ostaje za kretanjima BDP-a. Time se potvrduje kako je hrvatsko gospodarstvo
snazno integrirano s Europskom unijom. Zaostajanje proizvodnje energije za
kretanjima BDP-a sugerira kako su $okovi potraznje dominantni u odnosu na
Sokove ponude, $to je formalno pokazano u: Arcabic (2016.).

Analiza uskladenosti BDP-a i nezaposlenosti pokazuje kako je Hrvatska
umjereno snazno do snazno povezana s poslovnim ciklusom Europske unije
od 2004. te da je ta uskladenost stabilna kroz vrijeme. Promatraju¢i Europsku
uniju u cjelini, istiCu se Cetiri razdoblja. Razdoblje od 2001. do 2005. karak-
terizira niska uskladenost BDP-a i nezaposlenosti. Od 2006. do 2010. godine
postoji vrlo visoka uskladenost medu svim zemljama, a to je razdoblje visoke
sinkroniziranosti. S duZnickom krizom u eurozoni dolazi do ponovnog raz-
dvajanja i niZze uskladenosti u razdoblju od 2011. do 2015. godine. Od 2015.
godine dolazi do ponovnog jacanja uskladenosti BDP-a i nezaposlenosti u Eu-
ropskoj uniji, ali nisu dosegnute razine iz razdoblja od 2006. do 2010.

Rad je strukturiran na sljedeci nacin; nakon uvodnog poglavlja, u drugom
dijelu analiziraju se poslovni ciklusi u Hrvatskoj, u treCem poglavlju se identi-
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ficiraju vodece i zaostajuce varijable u odnosu na BDP, u Cetvrtkom poglavlju
analizira se uskladenost BDP-a i nezaposlenosti u Europskoj uniji, dok se u
petom poglavlju iznose najvazniji zakljucci.

2. ANALIZA POSLOVNIH CIKLUSA U HRVATSKOJ
2.1. JEDNOSTAVNE METODE IZRACUNA POSLOVNOG CIKLUSA

Prvi korak pri analizi poslovnih ciklusa razdvajanje je trenda i ciklusa
BDP-a. Trend BDP-a povezan je s prirodnom razinom BDP-a i najceSce se
podrazumijeva da je trend pod utjecajem permanentnih Sokova ponude, poput
naftnih Sokova ili promjena na trzi$tu rada. Ciklickom komponentom BDP-a
aproksimira se poslovni ciklus za koji se podrazumijeva da je pod utjecajem
razliCitih tranzitornih Sokova potraznje poput promjena u monetarnoj ili fiskal-
noj politici. Kako trend i ciklus nisu izravno opazivi i nije ih moguce izmjeriti,
za analizu se koristi neki od filtera koji procjenjuje trend i ciklus iz podataka o
BDP-u. Najpopularniji takav filter je Hodrick i Prescott (1997.) filter (HP) koji
je Cesto kritiziran da stvara tzv. prividne cikluse. Hamilton (2017.) predlaze
novi filter koji se temelji na autoregresivnom modelu (AR). Pojednostavljeno,
Hamiltonov filter temelji se na razlici izmedu stvarne i procijenjene vrijednosti
BDP-a u razdobljima ¢ i ¢t + h. Za kvartalne podatke procjenjuje se sljedeca
jednadZba:

Yus =0Ty, T 0y, T0y, , +0,), 5+, €))

Ciklus je tada jednak rezidualu ¢, dok je trend jednak razlici izmedu stvar-
nog BDP-a i ciklusa. Prednost ovakvog izracuna ciklicke komponente jest u
jednostavnosti 1 intuitivnosti te se moze izracunati u bilo kojem statistickom
softveru.

HP filter razdvaja trend i ciklicku komponentu na temelju sljedeceg pro-
blema minimizacije:

T -1
. 2 2
me Z(yt_rt> +2’2|:(Tt+l_ft)_(fz_ft—l)i| (@)
t=1 t=2
gdje je y, serija BDP-a, T je trend, a A je parametar izgladivanja. HP filter traZi
minimum za svako vremensko razdoblje. Odabir parametra A moZe biti pro-
blematiCan, ali je uobitajeno koristiti A = 1600 za kvartalne podatke. Razlika
izmedu serije BDP-a i trenda predstavlja ciklicku komponentu, ¢, =y, -7, .
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Za analizu poslovnih ciklusa u Hrvatskoj koriste se kvartalni podaci o
BDP-u od 1989:q1 do 2017:q4. Podaci su rekonstruirani iz razlicitih izvora. Od
1997. do 2017. godine koriste se sluzbeni podaci Eurostata (2018.) u milijunima
eura i stalnim cijenama. Podaci od 1989. do 1994. rekonstruirani su iz DZS-a
(1997. 1 1998.), a podaci za 1995. i 1996. godinu preuzeti su iz IFS-a (2015).
Serija BDP-a desezonirana je koriStenjem metode Census X12 i logaritmirana.

Slika 1a: Realni BDP Hrvatske, 1989:q1 — 2017 :q4
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Slika 1.b: Poslovni ciklus Republike Hrvatske, usporedba dvaju filtera
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Slika 1a prikazuje desezonirane podatke o hrvatskom BDP-u, dok Slika 1b
prikazuje ciklicku komponentu izracunanu pomocu HP filtera i Hamiltonovog
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filtera. Osjencana podrucja na grafikonu predstavljaju razdoblja recesija u Hr-
vatskoj. Moguce je uociti tri recesije u Hrvatskoj u razdoblju od 1989. do 2017.
Prva je bila tranzicijska recesija od 1990:ql do 1993:g4 koja je uzrokovana
procesom tranzicije iz planskog u trzi$ni nacin privredivanja te Domovinskim
ratom. Druga, kasna tranzicijska recesija trajala je od 1998:q4 do 1999:q4, a
primarno je uzrokovana domac¢om bankarskom krizom te ratnim operacijama
NATO-a na Kosovu. Financijska kriza trajala je od 2009:q1 do 2014:q3 (Dru-
7i¢, Tica, Arcabic, 2016.).

Hamiltonov filter je volatilniji i ukazuje na dublje recesije u Hrvatskoj od
HP filtera. Primjerice, tranzicijska recesija s pocetka 1990-ih mnogo je dublja;
ekspanzija koja je trajala od ranih 2000-ih do financijske krize viSe je izraze-
na; oporavak nakon financijske krize izraZeniji je kada se koristi Hamiltonov
filter. HP filter s druge strane ukazuje na mnogo manje fluktuacije hrvatskoga
gospodarstva.

Kamber, Morley i Wong (2017.) pokazuju da HP filter ima izrazito slaba
svojstva pri mjerenju poslovnog ciklusa u stvarnom vremenu. Stvarno vrijeme
definirano je kao dodavanje novih promatranja. U tu svrhu, Slika 2 usporeduje
HP i Hamiltonov filter u stvarnom vremenu. U prvom koraku dozvoljeno je
filteru da ,,uci“, odnosno procjenjuje se ciklicka komponenta od 1989:ql do
2004:g4 Sto Cini 64 promatranja. To razdoblje je fiksno. U drugom koraku
dodaje se jedno po jedno promatranje sve do 2017:q4, pri ¢emu se za svako
novo promatranje ponovno procjenjuje ciklicka komponenta. Od 2005:q1 do
2017:q4 ukupno su 52 promatranja koja predstavljaju stvarno vrijeme.

Rezultati na Slici 2. potvrduju da HP filter ima slabe performanse u stvar-
nom vremenu. Slika 2a prikazuje hrvatski poslovni ciklus koji je procijenjen
HP filterom na cijelom uzorku od 1989:q1 do 2017:q4 te onaj koji je procijenjen
u stvarnom vremenu. Idealno, razlike izmedu tih dviju procjena trebale bi biti
male, ali to nije slucaj s HP filterom. S druge strane, kada se koristi Hamilto-
nov filter, poslovni ciklus u stvarnom vremenu vrlo je slican onome na cijelom
uzorku. Nakon izraZenijih razlika na pocetku uzorka, procjena u stvarnom
vremenu usko prati poslovni ciklus cijelog uzorka. Prema tome, rezultati su
zadovoljavaju¢i za Hamiltonov filter.

162



Slika 2.: Poslovni ciklus u stvarnom vremenu, usporedba dva filtera

(a) HP filter (b) Hamiltonov filter
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Takvi rezultati imaju vaznu ulogu za nositelje ekonomske politike i finan-
cijski sektor koji imaju potrebu za brzom i aktualnom procjenom poslovnog
ciklusa radi odredivanja monetarne politike, poslovne politike ili donoSenja
drzavnog proracuna. Hamiltonov filter bi u tom slucaju trebao biti u prednosti
zbog boljih svojstava u stvarnom vremenu te zbog jednostavnosti izracuna.

2.2. ASIMETRICNOST POSLOVNIH CIKLUSA

Kim i Nelson (1999.) popularizirali su nelinearan pristup mjerenju poslov-
nih ciklusa s pretpostavkom da su poslovni ciklusi asimetri¢ni. To podrazumi-
jeva da su ekspanzije plitke, ali dugotrajne, dok su recesije duboke, ali kratko-
trajne. Njihov pristup dobro opisuje podatke o americkom BDP-u, ali se zbog
sloZenosti pristupa ne koristi tako ¢esto kao gore opisane jednostavne metode
izratuna poslovnog ciklusa.

U ovome radu primjenjuje se pristup Kima i Nelsona (1999.) na hrvatskim
podacima o BDP-u od 1989. do 2017. Trend i ciklicka komponenta procjenjuju
se Kalmanovim filterom na temelju strukturnog (engl. State-Space) modela.
Pretpostavimo da se serija BDP-a moZe razdvojiti na trend (7) i ciklus (c):

y,=7,+c,. ?3)

Ciklicka komponenta moze se modelirati kao jednostavni AR(2) proces s
uklju¢enom Markovljevom varijablom promjene rezima S':
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¢, =¢c_ +o.c, +mSt +u, 4

pri cemu vrijedi:

u,~N(0.07] 5)
Pr[ S, =1]S_ =1]=p ©6)
Pr[S,=0]S,_=0]=q. )

Markovljeva varijabla promjene rezima S, poprima vjerojatnost p i g ovi-
sno o tome je li gospodarstvo u ekspanziji ili recesiji. Upravo uklju€ivanje
Markovljeve varijable u jednadZzbu (4) omogucava asimetri¢an izracun ciklicke
komponente BDP-a.

Trend komponenta modelira se kao jednostavni model slu¢ajnog hoda:

T.=g, ,+7T_,tv ®)
pri cemu
g =8.,%W, €)
w,~N(0.02) (10)
W~N@ﬁﬂ an

Tako postavljen model procjenjuje se Kalmanovim filterom kao u Kim
(1994.).

Rezultati za hrvatski BDP se, na Zalost, ne mogu ocijeniti kao prihvatljivi
jer trend komponenta gotovo u potpunosti prati ostvareni BDP, a ciklicka kom-
ponenta pokazuje vrlo nestandardne rezultate. DruZi¢, Tica i Arcabic (2016.)
navode kako su recesije u Hrvatskoj duboke i dugotrajne, $to nije u skladu s
pretpostavkom o asimetri¢nim poslovnim ciklusima. To je moguce objaSnjenje
za$to filter ima nestandardne rezultate. Osim toga, prisutan je i problem malog
broja promatranja te strukturnih prekida u hrvatskom BDP-u koji su uzroko-
vani ratom, tranzicijom i financijskom krizom. Zakljucak je kako jednostavne
metode izraCuna poslovnog ciklusa ipak pokazuju bolja svojstva u odnosu na
kompleksniji asimetri¢ni model.
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Slika 3.: Asimetricnost poslovnih ciklusa

(a) procjena trenda (b) procjena ciklusa
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3. IDENTIFIKACIJA VODECIH I ZAOSTAJUCIH VARIJABLI

Za neku varijablu kaZemo da je vodeca ako njezina kretanja prethode kre-
tanjima BDP-a. TipiCan primjer su burzovni indeksi koji reagiraju brze od
BDP-a, ali su takoder i volatilniji pa Cesto pogreSno signaliziraju na usporava-
nje BDP-a. Za neku varijablu kazemo da je zaostajuca ako njezina kretanja sli-
jede nakon promjena u BDP-u. Tipi¢an primjer su zaposlenost i nezaposlenost
jer su promjene na trzistu rada sporije od promjena proizvodnje.

Prilikom identifikacije vodecih varijabli valja imati na umu da je Hrvatska
malo otvoreno gospodarstvo koje je ¢vrsto integrirano s Europskom unijom.
Promjene u izvozu ili uvozu mogu znacajno utjecati na domaci BDP jer uvoz i
izvoz Cine gotovo 90% hrvatskog BDP-a. Zbog toga je prilikom identifikacije
vodecih varijabli vrlo vaZno promatrati zbivanja u inozemstvu. Ako dode do
usporavanja u zemljama koje su vazni vanjskotrgovinski partneri Hrvatske,
razumno je ocekivati usporavanje domaceg gospodarstva. To je formalno po-
kazano u: Krznar i Kunovac (2010.) i Jovancevi¢, Arcabic i Globan (2012.) koji
pokazuju da je hrvatsko gospodarstvo osjetljivije na inozemne nego na domace
Sokove. Zbog toga se promatraju sljedeCe inozemne varijable: BDP Europske
unije, eurozone, Njemacke, Italije, Slovenije i BIH. Turizam i potro3nja tako-
der su vrlo vaZzni sektori u hrvatskom gospodarstvu, pa se stoga promatraju
prihodi prikupljeni od PDV-a, no¢enja stranih turista 1 ukupna noCenja turista.
Takoder se promatraju i pojedini sektori gospodarstva koji se tipino smatraju
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vode¢ima u odnosu na BDP; izdane gradevinske dozvole, sektor gradevinar-
stva, industrijska proizvodnja i proizvodnja energije. Sve serije prikupljene su
iz baze Eurostat od prvog kvartala 2000. do Cetvrtog kvartala 2017. Varijable
su sezonski prilagodene i logaritmirane gdje je to bilo potrebno.

U Tablici 1. prikazan je koeficijent korelacije izmedu navedenih varijabli i
BDP-a. Prva Cetiri stupca prikazuju vodece varijable gdje se promatra korelaci-
ja s BDP-om u idu¢im razdobljima; 8, 4, 2 i 1 kvartal. Srednji stupac pokazuje
podudarnu korelaciju, dok zadnja Cetiri stupca prikazuju zaostajuce varijable
koje kasne u odnosu na BDP 1, 2, 4 i 8 kvartala. Ukoliko je varijabla vodeca,
vodeci koeficijent korelacije ¢e biti vi§i od podudarne i zaostajuce korelacije.
Sli¢no vrijedi i za zaostajuce varijable. Kako bi se tablica jednostavnije Citala,
najvisi koeficijent korelacije u svakome retku oznacen je zvjezdicom.

Iz Tablice 1. vidljivo je kako vecinu varijabli mozemo svrstati kao podu-
darne jer je najvisi koeficijent korelacije u vremenu z. Izuzetak su sektor gra-
devinarstva, energije i ukupni dolasci turista koji zaostaju za BDP-om. Jedina
vodeca varijabla su dolasci stranih turista. Medutim, ako se Tablica 1. Cita
paZzljivije, moguce je uociti kako su vodeci koeficijenti korelacije visoki i1 za
BDP Europske unije, eurozone, Italije i Slovenije. U sva Cetiri slu¢aja vodeci je
koeficijent korelacije iznad 0,5. NeSto nizu vodecu korelaciju imaju BDP Nje-
macke, BIH te prihodi od PDV-a. Dolasci stranih turista vodeca su varijabla,
ali je koeficijent korelacije vrlo slab, tek 0,04.

Vodece i zaostajuCe varijable analiziraju se i pomocu tzv. semafora poslov-
nog ciklusa (MacroHub 2018.). Semafor poslovnog ciklusa prikazuje kretanje
pojedinih varijabli kroz Cetiri faze poslovnog ciklusa: ekspanziju, usporava-
nje, recesiju i oporavak. Svaka faza poslovnog ciklusa odredena je na temelju
razine i stope rasta. Tako je ekspanzija faza iznadprosjecnih stopa rasta koje
ubrzavaju. Usporavanje je faza iznadprosjecnih stopa rasta koje usporavaju.
Recesija je faza ispodprosje¢nih stopa rasta koje usporavaju, dok je oporavak
faza ispodprosjecnih stopa rasta koje ubrzavaju.

Podatci za semafor poslovnog ciklusa sezonski su prilagodeni te je izracu-
nat glatki trend pomocu HP filtera. HP filter u ovom slu¢aju ima prednost nad
Hamiltonovim filterom jer daje glatki trend koji se moZe pratiti na semaforu.
Volatilni Hamiltonov trend nije pogodan za takvu vrstu analize jer bi nekon-
trolirano skakao iz jedne faze poslovnog ciklusa u drugu. Filtrirani podatci
standardizirani su na nacin da im je prosjek jednak 0, a standardna devijacija
jednaka je 1. Analizirano razdoblje je od 2004:q2 do 2017:q4.
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Slika 4.: BDP i ostale prediktivne varijable
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Napomena: Na grafikonu su prikazani samo pojedini kvartali koji predstavljaju cjelokupno
razdoblje. Za dinamicki prikaz uskladenosti kroz vrijeme vidjeti:
https://charteca.blob.core.windows.net/pubs/rZYfqLgp2cxLnZHK .

Izvor: autor

Na Slici 4. prikazana su Cetiri odabrana razdoblja koja predstavljaju kro-
nologiju financijske krize u Hrvatskoj i koja pokazuju upotrebljivost pojedi-
nih vodecih varijabli. Slika 4.a prikazuje Cetvrti kvartal 2007. godine, kada
Hrvatska jo$ nije uSla u recesiju, ali je recesija svakako najavljena usporava-
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njem BDP-a Europske unije, Njemacke, Italije, dolascima turista te izdanim
gradevinskim dozvolama. Naime, svi su ti indikatori u fazi recesije, premda
se hrvatski BDP joS nalazi u fazi usporavanja. Slika 4.b pokazuje kako su se
zemlje Europske unije ubrzano oporavile od recesije pocetkom 2010., dok je
Hrvatska i dalje bila u fazi recesije. Njemacki BDP zabiljezio je najveci opo-
ravak, ali domace vodece varijable i dalje se nalaze u recesiji. Naime, prihodi
od PDV-a i gradevinske dozvole ne pokazuju znakove znacCajnijeg oporavka.
Kao Sto je poznato, Hrvatska je izaSla iz recesije u trecem kvartalu 2014. Slika
4.c pokazuje stanje godinu dana nakon izlaska iz recesije, tocnije u treCem
kvartalu 2015. Sve su varijable grupirane i ne pokazuju tendenciju promjene
faze poslovnog ciklusa. Na ovoj je slici najvise vidljivo kako sektor energetike
zaostaje za kretanjima BDP-a. Tako, primjerice, dok su se u 2015. godini sve
analizirane varijable nalazile u fazi ekspanzije, energetika je i dalje bila u fazi
oporavka. Konacno, Slika 4.d prikazuje sporiji rast BDP-a od ostalih analizi-
ranih varijabli u zadnjem kvartalu 2017. Inozemne varijable naSle su se visoko
iznad prosjeka i rastu, sli¢no kao prihodi od PDV-a, turizam i izdane gradevin-
ske dozvole. Domaci BDP ipak je ostao na nizoj razini zajedno s industrijskom
proizvodnjom. Industrijska proizvodnja koja se ponekad uzima kao zamjenska
varijabla za BDP ne moze se okarakterizirati kao vodeca varijabla te je prilic-
no slabo korelirana s BDP-om. Koeficijent korelacije je tek 0,20.

Na temelju kretanja varijabli na semaforu poslovnog ciklusa, moze se za-
kljuciti kako su vodece varijable BDP Europske unije, eurozone, Italije i Slove-
nije, potom noc¢enja (stranih) turista te izdane gradevinske dozvole. Varijabla
koja evidentno zaostaje za kretanjima BDP-a jest proizvodnja u sektoru ener-
getike, dok ukupna industrijska proizvodnja biljeZi nisku korelaciju s BDP-om.
Promjene u energetskom sektoru poput promjena cijena nafte mogu se oka-
rakterizirati Sokovima ponude. Zaostajanje proizvodnje u sektoru energetike
za kretanjima BDP-a moZze se objasniti manjom vaZznoS¢u Sokova ponude za
poslovne cikluse u Hrvatskoj. Ar¢abi¢ (2016.) je pokazao kako su u Hrvatskoj
od 1995. godine na ovamo dominantni Sokovi potraznje, dok Sokovi ponude
imaju ograniCen utjecaj. Takoder, zaposlenost i BDP snaZnije su povezani kada
se promatra samo komponenta izazvana Sokovima potraZnje.

Za razliku od jednostavne korelacijske analize prikazane u Tablici 1., ana-
liza pomoc¢u semafora poslovnog ciklusa nudi ne$to vecu fleksibilnost, premda
je potrebno oprezno tumaciti promjene u varijablama, posebice u stvarnom
vremenu. Buduci da semafor prikazuje trend koji je izracunan pomocu HP
filtera, dodavanje novih vrijednosti moze znacajnije promijeniti rezultate, kao
§to je pokazano u drugom dijelu ovoga rada.
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4. ANALIZA USKLADENOSTI BDP-A I NEZAPOSLENOSTI U EU

Analiza uskladenosti BDP-a i nezaposlenosti vazna je s aspekta ulaska
Hrvatske u eurozonu. Visoka uskladenost poslovnog ciklusa BDP-a sugerira
izostanak asimetri¢nih Sokova za Hrvatsku i time manje troSkove prihvacanja
zajednicke monetarne politike eurozone. Visoka uskladenost nezaposlenosti
govori o sli¢nim kretanjima na trzistu rada. Visoka uskladenost nezaposlenosti
moze se argumentirati u kontekstu mobilnosti radne snage, premda to nije
izravno opazivo u podatcima. Mobilnost radne snage pozitivna je za Europsku
uniju u cjelini jer omogucava da viSak radne snage iz zemalja s visokom neza-
poslenosti prelazi u zemlje s niskom nezaposlenosti gdje postoji manjak rad-
nika. To osigurava ekonomsku ucinkovitost. S druge strane, mobilnost radne
snage moze imati negativne posljedice za zemlje ¢lanice EU-a jer u zemljama
s visokom nezaposlenosti dolazi do depopulacije i odljeva kvalificirane radne
snage.

Za analizu uskladenosti BDP-a i nezaposlenosti u EU koriste se kvartalni
podaci o BDP-u i nezaposlenosti za 28 zemalja ¢lanica EU-a te za EU-28 kao
agregirano podrucje za razdoblje od 2000:ql do 2017:q3. Podaci su desezo-
nirani metodom Census X12 i logaritmirani te je, koriStenjem HP filtera,
izracunana ciklicka komponenta. Uskladenost je mjerena pomocu pomicnog
koeficijenta korelacije za svaku zemlju EU i agregirano podrucje EU-28. Pri
analizi se koristi centrirani pomicni koeficijent korelacije s rasponom od 12
kvartala.

Na Slici 5. prikazan je poslovni ciklus Hrvatske i EU-28 za BDP i neza-
poslenost. Vidljiva je vrlo visoka uskladenost BDP-a Hrvatske i EU-28, dok
je uskladenost nezaposlenosti neSto manja. Takoder je moguce primijetiti da
je uskladenost viSa na kraju promatranog razdoblja nego na samome pocetku.
Takav rast uskladenosti hrvatskog gospodarstva s europskim moze se pripisati
predpristupnim reformama koje je Hrvatska morala provesti, ali i financijskoj
krizi koja je na slican nacin utjecala na brojna europska gospodarstva.
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Slika 5.: Uskladenost BDP-a i nezaposlenosti Hrvatske i EU-28
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Na Slici 6. prikazana je formalnija analiza uskladenosti poslovnog ciklusa
BDP-a i nezaposlenosti. Prvo je izraCunana pomicna korelacija izmedu agre-
giranog podrucja EU-28 i svake pojedine zemlje Clanice. [zraCunana pomicna
korelacija prikazana je na koordinatnom sustavu koji na osi X pokazuje kore-
laciju BDP-a, a na osi Y korelaciju nezaposlenosti. Koordinatni sustav sastoji
se od Cetiriju kvadranta. Prvi kvadrant pokazuje pozitivnu korelaciju BDP-a
i nezaposlenosti. Sto se tocke nalaze dalje od ishodiSta prema sjeveroistoku,
to je uskladenost viSa. Zbog toga se taj kvadrant naziva kvadrantom visoke
uskladenosti. Drugi kvadrant pokazuje pozitivnu korelaciju nezaposlenosti, ali
negativnu korelaciju BDP-a. Nezaposlenost je uskladenija kako se tocke krecu
u smjeru sjeverozapada. Drugi kvadrant naziva se kvadrantom uskladene ne-
zaposlenosti. Tre¢i kvadrant pokazuje negativnu korelaciju obje varijable, pa
se naziva kvadrantom niske uskladenosti. Konacno, Cetvrti kvadrant pokazuje
pozitivnu korelaciju BDP-a i negativnu korelaciju nezaposlenosti pa se naziva
kvadrantom uskladenog BDP-a.
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Slika 6.: Uskladenost BDP-a i nezaposlenosti u Europskoj uniji
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Napomena: Na grafikonu su prikazani samo pojedini kvartali koji predstavljaju cjelokupno
razdoblje. Za dinamicki prikaz uskladenosti kroz vrijeme vidjeti:
https://charteca.blob.core.windows.net/pubs/U VFSORAYSWpuX6cS.

Izvor: autor

Svaka tocka na Slici 6. predstavlja korelaciju u jednom vremenskom tre-
nutku, odnosno u jednom kvartalu. Promatrajuéi kretanje korelacije kroz vrije-
me, moguce je uociti Cetiri istaknuta razdoblja. Na Slici 6.a prikazan je isjeCak
iz razdoblja od 2000. do 2005. godine, kada je uskladenost BDP-a i nezapo-
slenosti u Europskoj uniji bila relativno niska. Tek se manji broj zemalja naSao
u kvadrantu visoke uskladenosti s korelacijom iznad 0,5. Vecina tih zemalja
stare su zemlje Clanice, uz izuzetak Slovenije. Hrvatska se u prvoj polovini tog
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razdoblja nalazila u kvadrantu niske uskladenosti poslovnih ciklusa. Tek od
2004. godine hrvatski poslovni ciklusi postaju uskladeni sa zemljama EU-28.

Na Slici 6.b prikazan je isjecak iz razdoblja od 2006. do 2010. godine, kada
je uskladenost poslovnih ciklusa BDP-a i nezaposlenosti bila izrazito visoka
za sve promatrane zemlje. Kao Sto se moZe primijetiti, sve se zemlje nalaze u
prvom kvadrantu s koeficijentom korelacije iznad 0,5. To razdoblje predstavlja
vrijeme prije duZnicke krize u eurozoni i obiljezeno je neuobicajeno visokom
uskladenoscu kako BDP-a, tako i nezaposlenosti. Nakon tog razdoblja, Europ-
ska unija do danas nije zabiljeZila tako visoku uskladenost. Hrvatska se u tom
razdoblje takoder nalazila u zoni visoke uskladenosti, s tek jednim kra¢im
izletom u zonu negativne korelacije nezaposlenosti krajem 2008. godine.

S duZnickom krizom u eurozoni 2010. godine dolazi i do razdvajanja po-
slovnih ciklusa u Europskoj uniji. Na Slici 6.c vidljiva je raspr§enost europskih
zemalja po svim Cetirima kvadrantima. U razdoblju od 2011. do 2015. Gr¢ka,
Italija, Irska i balticke zemlje Estonija, Latvija i Litva prelaze u kvadrant ni-
ske uskladenosti. Posebno se smanjuje uskladenost nezaposlenosti jer zemlje
poput Njemacke i Austrije prelaze u kvadrant uskladenog BDP-a i negativne
korelacije stopa nezaposlenosti. Hrvatska takoder ima jednokratni izlet u zonu
niske uskladenosti stope nezaposlenosti.

Na Slici 6.d vidljiv je odredeni povratak u zonu visoke uskladenosti od
2015. godine na ovamo, ali ta razina nije usporediva s onom iz razdoblja od
2006. do 2010. Vecina zemalja, ukljucujuci i Hrvatsku, koncentrirala se u kva-
drantu visoke uskladenosti u zoni gdje je koeficijent korelacije iznad 0,5. Ipak,
balticke zemlje Litva, Latvija i Estonija, te Irska, Danska, UK i Madarska
biljeZe negativnu korelaciju stopa nezaposlenosti. Moguci razlozi su politic-
ke prirode, poput Brexita i vladajuceg rezima u Madarskoj. Nadalje, balticke
zemlje i Irska snaZno su integrirane sa zemljama izvan EU-a, poput Rusije i
SAD-a, pa takva neuskladenost nije iznenadujuca. Svakako je vidljiv porast
uskladenosti poslovnih ciklusa u Europskoj uniji nakon duZznicke krize u euro-
zoni, ali razina uskladenosti joS$ nije dosegnula predkrizni period.

Promatrajuci Hrvatsku uskladenost s europskim gospodarstvom, zaklju-
¢ak je kako Hrvatska od 2004. godine konstantno biljeZi visoku razinu uskla-
denosti BDP-a i nezaposlenosti sa zemljama EU-28. Tek nekoliko kratkoroc-
nih odstupanja prije pocetka financijske krize i za vrijeme duZnicke krize u
eurozoni ne naruSavaju zaklju€ak kako je Hrvatska snazno integrirana s eu-
ropskim gospodarstvom. Zbog toga bi uvodenje eura i prihvacanje monetarne
politike Europske sredi$nje banke imalo niske troSkove za Hrvatsku u pogledu
slicnosti ciklickih kretanja BDP-a i nezaposlenosti.
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S. ZAKLJUCAK

U radu se analiziraju poslovni ciklusi u Hrvatskoj u kontekstu ulaska Hr-
vatske u eurozonu. Vazan neformalan kriterij ulaska u eurozonu jest usklade-
nost poslovnih ciklusa Hrvatske s europskim gospodarstvima. Visoka uskla-
denost smanjuje troSkove prihvacanja jedinstvene monetarne politike Europ-
ske sredi$nje banke.

Analiza pokazuje kako je izracun poslovnih ciklusa u stvarnom vremenu
precizniji kada se koristi Hamiltonov (2017.) filter u odnosu na standardno
koriSteni Hodrick i Prescott (1997.) filter. Preporuka za nositelje ekonomske
politike i poslovne banke jest da se pri izraCunu poslovnog ciklusa u stvarnom
vremenu koristi Hamiltonov filter. Nedostatak Hamiltonovog (2017.) filtera je
§to stvara volatilan trend koji nije primjeren za analizu pomocu ekonomskih
semafora.

Identifikacija vodecih i zaostajucih varijabli pokazuje kako su inozemne
varijable vrlo vazne za prognoziranje kretanja hrvatskoga BDP-a. BDP Europ-
ske unije, eurozone, Italije i Slovenije vodi u odnosu na hrvatski BDP, §to znaci
da promjene u poslovnom ciklusu nastaju prije promjena hrvatskog poslovnog
ciklusa. Dolasci stranih turista i izdane gradevinske dozvole takoder su vazne
vodece varijable za hrvatski BDP. Industrijska proizvodnja, s druge strane, nije
snazno korelirana s doma¢im BDP-om, dok je proizvodnja u sektoru energeti-
ke izrazito zaostajuCa varijabla.

Hrvatska je umjereno snaZno do snazno povezana i uskladena s poslovnim
ciklusima u Europskoj uniji od 2004. godine na ovamo, §to bi moglo utjecati
na niske troSkove uvodenja eura. Kada se promatra svih 28 zemalja Clanica
Europske unije, isti¢u se Cetiri razdoblja u kontekstu uskladenosti poslovnih
ciklusa BDP-a i nezaposlenosti. Prvo razdoblje od 2001. do 2005. godine po-
kazuje kako poslovni ciklusi u Europskoj uniji nisu bili uskladeni, uz iznimku
nekolicine starih zemalja ¢lanica. Uskladenost snazno raste u drugom raz-
doblju od 2006. do 2010. godine, kada sve zemlje biljeze vrlo visoku korelaciju
BDP-a i nezaposlenosti s agregiranim podruc¢jem EU-28. U tre¢em razdoblju
od 2011. do 2015. godine dolazi do razdvajanja poslovnih ciklusa, posebice
ciklusa nezaposlenosti. Razlog tome su financijska kriza i duznicka kriza u
eurozoni, koje su znacajno utjecale na stope rasta BDP-a te na trZiSta rada u
Europskoj uniji. Od 2015. godine zapocinje Cetvrto razdoblje koje karakterizi-
ra ponovno jacanje uskladenosti poslovnih ciklusa, ali nisu dosegnute razine
iz drugog razdoblja od 2006. do 2010. godine. Zemlje koje i dalje biljeZe nisu
razinu uskladenosti jesu balticke zemlje, Irska, Danska, Ujedinjeno Kraljev-
stvo 1 Madarska.
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