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1. Uvod

Ulaskom u Europsku uniju drzave ¢lanice se obvezuju na pristupanje monetarnoj uniji
Sto podrazumijeva prihvacanje zajedniCke valute i zajedniCke monetarne politike.
Prema teoriji optimalnog valutnog podrucja, opravdanost ulaska pojedine drZzave u
monetarnu uniju ovisi ponajprije o uskladenosti njihovih poslovnih ciklusa, Sto se
ujedno smatra i temeljnim preduvjetom optimalnog valutnog podrucja. Koristi od
monetarne unije za pojedinu ¢e drzavu biti ve¢e od troSkova samo u slu€aju kada su
njihovi poslovni ciklusi uskladeni, jer ¢e jedino tada zajedni¢ka monetarna politika

predstavljati odgovarajuc¢u zamjenu za vlastitu neovisnu monetarnu politiku te drzave.

Posebna se pozornost uskladenosti poslovnih ciklusa daje nakon velikog proSirenja
2004. godine kada su Europskoj uniji pristupile slabije razvijene drzave Srednje i
IstoCne Europe, koje su se obvezale na usvajanje eura kao zajednicke valute nakon
Sto zadovolje za to predvidene kriterije. S obzirom na Cinjenicu da je od novih ¢lanica
Europske unije do sada Europskoj monetarnoj uniji pristupila tek polovica, ova se tema

jos uvijek smatra aktualnom.

Cilj ovoga rada je procijeniti razinu uskladenosti poslovnih ciklusa drzava €lanica s
ciklusom Europske unije gdje je posebni naglasak stavljen na uoCavanje razlika u
razini uskladenosti ovisno o tome radi li se o novim ili starim drzavama ¢lanicama.
Dodatno tome, cilj je utvrditi i promjene u uskladenosti kroz vrijeme, pri Cemu se
analiza posebno usredotoCuje na razdoblje prije i poslije globalne ekonomske krize
2008. godine. Poseban naglasak u ovom radu stavljen je na procjenu razine
uskladenosti koju s ciklusom Europske unije i s njezinim drzavama Clanicama postize
ciklus Hrvatske, koja se trenutno nalazi u posljednjoj fazi procesa uvodenja eura kao
zajedniCke valute. Svrha rada je na temelju provedenih analiza utvrditi razinu
uskladenosti poslovnih ciklusa drzava Clanica Europske unije i temeljem toga donijeti

zakljucCke o prikladnosti zajedniCke monetarne politike za pojedinu drzavu ¢lanicu.

Nakon uvoda najprije je dan kratki pregled osnovnih teorijskih pretpostavki koje se tiCu
Europske monetarne unije i njezinog djelovanja pri ¢emu su najprije izdvojeni kriteriji
koje drZzave moraju zadovoljiti prije pristupanja monetarnoj uniji, dok su zatim
izdvojene njezine glavne prednosti i nedostaci, odnosno troskovi i koristi koje nastaju

uslijed ulaska u monetarnu uniju. Nadalje je opisana teorija optimalnih valutnih



......

uspjeSno sudjelovanje u monetarnoj uniji.

Analiza uskladenosti poslovnih ciklusa prikazana je u tre¢em poglavlju ovoga rada. U
prvom dijelu poglavlja najprije je prikazan pregled postojecée literature usmjerene na
analizu uskladenosti ciklusa drZzava ¢lanica s ciklusom Europske unije te dosadasnja
istrazivanja usmjerena na promatranje uskladenosti pojedine drzave s ciklusom
Europske unije ili s ciklusima odabranih drzava €lanica. U drugom dijelu poglavlja
detaljnije je opisana metodologija analize gdje su najprije opisani odabrani podaci i
njihova priprema za analizu te je prikazana njihova deskriptivna statistika. Nakon toga,
detaljno su opisane koriStene metode za procjenu uskladenosti poslovnih ciklusa:
indeks podudarnosti, unakrsna korelacija i pomi¢na unakrsna korelacija. Rezultati
koriStenih metoda prikazani su u naredna dva potpoglavlja, pri Eemu prvi predstavlja
rezultate analize uskladenosti poslovnih ciklusa svih drzava Clanica s ciklusom
Europske unije, dok je drugi dio usmjeren na analizu ciklusa Hrvatske s ciklusima
drzava Clanica. Analiza uskladenosti provedena je na kvartalnim podacima o realnom
BDP-u te obuhvaéa razdoblje od prvog kvartala 1995. godine (1995Q1) do prvog
kvartala 2021. godine (2021Q1). Metode indeksa podudarnosti i unakrsne korelacije
izraCunate su i na temelju dva podrazdoblja, 1995Q1 — 2008Q1 i 2008Q1 — 2021Q1

radi uvida u promjene uskladenosti.



2. Europska unija — ekonomska i monetarna unija

Europska unija (engl. European Union — EU) jedinstvena je ekonomska i politiCka
zajednica 27 drzava €lanica. Pojam Europska unija uveden je Ugovorom o Europskoj
uniji, poznatijim pod nazivom Ugovor iz Maastrichta, koji je stupio na snagu 1993.
godine. Osim promjene naziva, ovaj je Ugovor znacCajan ponajprije po uspostavi
Ekonomske i monetarne unije (engl. Economic and Monetary Union — EMU) kojoj su
duzne pristupiti sve nove drzave c¢lanice, odnosno drzave koje Europskoj uniji

pristupaju nakon njegova donosenja.

Ekonomska i monetarna unija je krajnji stupanj ekonomske integracije Europske unije
koji obuhvaca zajedniCke politike drzava clanica i njihovu zajedniCku monetarnu
politiku (Kandzija i Host, 2001.). Kao $to je istaknula Bilas (2005a.) monetarna unija je
podrucje u kojem ne postoje nikakva ogranicenja placanja i gdje su teCajevi valuta
Clanica trajno fiksirani, dok je valutna unija ili zajedni¢ko valutno podrucje, poseban
slu€aj monetarne unije gdje drzave Clanice svoje nacionalne valute zamjenjuju jednom

zajedni¢kom valutom za sve Clanice.

Osnivanjem Europske ekonomske zajednice nije bilo predvideno ekonomsko i
monetarno ujedinjenje ve¢ samo zajedni¢ko trziste zato Sto je nastajala u vrijeme
zlatno-deviznog standarda kao sustava fiksnih tedajeva (Kersan-Skabié, 2015.).
Kandzija i Host (2001.) navode kako je uruSavanjem takvog sustava i prelaskom na
sustav fleksibilnih te€ajeva, koji je prouzroCio nestabilnost teCajeva, nastala ideja o
monetarnom ujedinjenu jer su tako drzave Clanice, tada Europske zajednice, nastojale

pomocu ekonomske i monetarne unije uvesti reda u monetarnim poslovima.

JaCanje procesa internacionalizacije dovelo je do ostvarenja ideje o monetarnom
ujedinjenju Europe u zadnjem desetljecu 20. stoljeca kada je donesena odluka o
rasporedu koraka za stvaranje monetarne unije. Delorsovim izvjeS¢em definirane su
tako tri faze u procesu stvaranja Ekonomske i monetarne unije, ciljevi za svaku od tih

faza te vremenski rok za njihovo provodenje (Bukovs$ak, NorSic¢ i SoSi¢, 2003.).

Prva faza podrazumijevala je stvaranje unutarnjeg trzista, povecéanje uskladenosti
ekonomskih politika drzava ¢lanica te uklanjanje prepreka za financijsku integraciju i
pojacavanje monetarne suradnje. Drugom je fazom planirana uspostava osnovnih

tijela i organizacijske strukture Ekonomske i monetarne unije, dok je posljednjom



fazom bilo predvideno neopozivo fiksiranje teCajeva nacionalnih valuta i stvaranje

nove jedinstvene zajedniCke valute (Faulend et al., 2005.).

Osim navedenih faza, Delorsovo izvjeS¢e je predlozilo i preduvjete za stvaranje
monetarne unije, Sto je pridonijelo odredivanju kriterija za pristupanje monetarnoj uniji,

nazvanim Maastrichtskim Kriterijima.

2.1. Maastrichtski kriteriji

Maastrichtski kriteriji ili kriteriji konvergencije definirani su Ugovorom o Europskoj uniji
te predstavljaju uvjete koje drzave ¢lanice moraju zadovoljiti kako bi usle u tre¢u fazu
Ekonomske i monetarne unije, koja podrazumijeva uvodenje eura kao nacionalne
valute i provedbu jedinstvene monetarne politike pod odgovorno$¢u Europske
srediSnje banke (engl. European Central Bank — ECB). U navede kriterije ubrajaju se:
stabilnost cijena, drzavne financije, stabilnost te€aja i dugorotne kamatne stope
(Kesner-Skreb, 2006.).

Pojam ekonomske konvergencije podrazumijeva proces priblizavanja vrijednosti
ekonomskih varijabli medu drzavama na nacin da slabije razvijene drZzave brzim
razvojem sustignu razvijenije. Za pridruzivanje Europskoj uniji od drzava kandidatkinja
zahtijeva se ostvarivanje kriterija realne, strukturne i nominalne konvergencije. Kriterij
realne konvergencije podrazumijeva smanjenje razlika u razini razvijenosti medu
drzavama, kriterij strukturne konvergencije podrazumijeva postojanje uvjeta teorije
optimalnog valutnog podru€ja, dok kriterj nominalne konvergencije zahtijeva

zadovoljavanije kriterija iz Kopenhagena i Maastrichta (Bilas, 2005b.).

Vazno je naglasiti da se Maastrichtski kriteriji razlikuju od kriterija optimalnog valutnog
podrucja po tome Sto su opci, makroekonomski kriteriji i prvenstveno su pokazatelji
spremnosti drzava Clanica u smislu njihove stabilnosti, dok su kriteriji optimalnog

valutnog podrucja za razliku od njih mikroekonomske naravi (Faulend et al., 2005.).

Kako za njih navode autori Bukovsak, Norsi¢ i Sosié (2003.): ,Kriteriji su uobli¢eni tako
da njihovo ispunjenje rezultira razboritom gospodarskom politikom | realnom
konvergencijom, odnosno uskladivanjem poslovnih ciklusa®. Isto tako, autori navode
kako je glavno obiljezje Maastrichtskih kriterija upravo to da oni od drzava ¢lanica
zahtijevaju poduzimanje odredenih mjera s ciliem koordinacije i priblizavanja

ekonomskih politika, a koje za same drZzave Clanice ponekad mogu biti i nezeljene.



Naime, ispunjavanjem tih kriterija drzave djeluju u zajedniCkom interesu Sto moze biti
i na Stetu njihovim individualnim ciljevima. No ipak, svrha tih kriterija je upravo ta da
oni vode rastu blagostanja i stabilnosti te vjerodostojnosti monetarne unije, jer u

protivnom se drZzave €lanice ne bi bile spremne odreci svoje suverenosti.

2.2. Troskovi i koristi monetarne unije

Temeljni poticaj za stvaranje jedinstvene monetarne politike i jedinstvene zajednicke
valute predstavlja uvjerenje da ¢e njihova korist nadmasiti njihove potencijalne

troSkove (Bukovsak, Norsi¢ i Sosi¢, 2003.).

Glavne prednosti pridruzivanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji navedene na sluzbenim
internetskim stranicama Europske unije jesu: veéi izbor i stabilne cijene za potrosace
i gradane, veca sigurnost i viSe prilika za poduzeéa i trziSta, poboljSana gospodarska
stabilnost i rast, integriranija financijska trZista, snaznija prisutnost Europske unije u
globalnom gospodarstvu te opipljiv simbol europskog identiteta (Europska komisija,
2016b.). Naglaseno je kako su mnoge od tih prednosti medusobno su povezane te da

one u konachnici pridonose ucinkovitosti jedinstvenog trzista.

Prema Bukov$ak, Norsi¢ i So$i¢ (2003.), veéina koristi ogleda se uglavhom na
mikrorazini, na pojedincima i poduzec¢ima, dok se troskovi uglavhom ogledaju na
makrorazini. Koristi monetarne unije autori sumiraju na nekoliko podrucja, a to su:
koristi koje se javljaju kao rezultat nestanka troSkova konverzije i valutnih rizika unutar
Europe, povezano s time cijene postaju jasne i usporedive na podrucju monetarne
unije, olakSani su izvori financiranja i ulazak na ostala europska trzista za poduzeca.
Autori naglasavaju kako je rast produktivnosti posljedica navedenih koristi i njima

postignute vece konkurencije i efikasnije alokacije resursa.

Unatoc€ brojnim prednostima, pridruzivanje monetarnoj uniji ima i slabe strane. Prema
Bukovsak, Norsi¢ i Sosié (2003.), glavni troskovi koji ulaskom u monetarnu uniju
nastaju na mikrorazini jesu oni jednokratni troSkovi koji su povezani s konverzijom
nacionalnih valuta u euro i procesom prilagodbe novoj valuti. To su ponajprije troSkovi
prilagodbe informacijskih sustava novoj valuti i troSkovi nastali u prijelaznom razdoblju
kada je potrebno prikazivanje dvojnih cijena i poslovanje u dvije valute. U troSkove
prilagodbe spadaju i troSkovi proizvodnje nove valute i njezino stavljanje u optjecaj,

odnosno troskovi tiskanja i kovanja novog novca.



Jedan od najpoznatijih nedostataka ulaska u monetarnu uniju je gubitak monetarnog
suvereniteta drzava €lanica zbog zajedniCke monetarne politike, ali i ograniCenje
fiskalne politike koja se mora provoditi u skladu s Paktom o stabilnosti. Nakon
pristupanja monetarnoj uniji drzave €lanice nemaju mogucnost vodenja samostalne
monetarne politike i koriStenja promjene te€aja u svrhu prilagodbe Sokovima.
Europska srediSnja banka postaje odgovorna za zajedni¢ku monetarnu politiku koja
se primjenjuje jednako na sve drzave Clanice pri ¢emu moze nastati problem
asimetriCnosti Sokova jer drzave imaju razliita ekonomska postignuéa. U takvoj
situaciji ekonomske politike koje su primjenjive na jedne od njih neée odgovarati
drugima zato $to drzave imaju drugacije poslovne cikluse gdje Sokovi dolaze u

razli¢itim razdobljima (Tapolczai i Wickert, 2011.).

Za primjer asimetriénih Sokova, Kersan-Skabié (2015.) navodi situaciju kada je vecéina
drzava c¢lanica europodrucja suoCena s padom inozemne potraznje za svojim
proizvodima. U takvoj situaciji ¢e Europska sredidnja banka povecati ponudu novca
na trzistu europodrucja kako bi se potaknula potraznja. Posljedica asimetri¢nih Sokova
u ovom slucaju je ta da ¢e poduzeta mjera Europske srediSnje banke prouzrociti rast
cijena kod onih drzava €lanica koje nisu pogodene ovim Sokom. Upravo je zbog toga
vazno ispuniti kriterije optimalnog valutnog podrucja, jer §to su drzave sli¢nije Sokovi

¢e biti viSe simetricéni.

2.3. Teorija optimalnih valutnih podrucja

Najpoznatija teorija vezana uz problematiku zajednickih valutnih podrucja je teorija
optimalnog valutnog podrucja koja se izvorno fokusirala na transakcijske troskove, ali
i na stabilizacijsku politiku Sto podrazumijeva mogucnost koristenja monetarne politike
za postizanje pune zaposlenosti unutar zajedni¢kog valutnog podrugja (Ogren, 2019.

navedeno u Bilas, 2020.).

U svom radu Brki¢ i Sabié¢ (2018.) navode kako teorija optimalnih valutnih podrugja
definira kriterije koje pojedina drzava treba ispuniti da bi mogla uspjesno sudjelovati u
monetarnoj uniji. Autori naglasavaju kako se takvi kriteriji ponajprije odnose na
ostvareni stupanj ekonomske integracije pojedine drzave u odnosu na drzave Clanice
monetarne unije s obzirom na to da snazna ekonomska integriranost sugerira na maniji

rizik asimetricnih Sokova.



,Optimalno valutno podrucje definira se kao optimalna geografska domena
jedinstvene valute ili viSe valuta €iji su teCajevi neopozivo fiksirani. Ta valuta ili vezane

valute mogu fluktuirati samo prema ostatku svijeta“ (Bilas, 2005a.).

Vezano uz veli€inu podrucja, Koski (2002.) navodi kako teorija optimalnog podrucja
podrazumijeva da regija kojoj je optimalno imati vlastitu valutu i voditi vlastitu
monetarnu politiku nije mala i otvorena u tolikoj mjeri da joj je korisnije svoju valutu
vezati uz neku drugu valutu, a niti da nije toliko velika da bi joj bila korisnija podjela na

podregije s razliCitim valutama.

Buduci da postoje razli€iti pristupi teorije optimalnog valutnog podruc¢ja u nastavku
ovog poglavlja opisan je njezin razvoj kroz prikaz glavnih doprinosa po fazama
razvoja. Prema Mongelli (2002.), razvoj teorije optimalnog valutnog podrucja moze se
podijeliti u Cetiri glavne faze ovisno o nastanku vaznih doprinosa, a to su: pionirska
faza (od ranih 1960. do ranih 1970-ih), faza pomirbe (tijekom 1970-ih), faza ponovnog
ispitivanja (od 1980. do ranih 1990-ih) i empirijska faza (od ranih 1990-ih).

Prvu, pionirsku fazu su obiljeZila tri rada klju€na za razvoj i nastanak teorije optimalnog
valutnog podrudja, Ciji su autori: Mundell (1961.), McKinnon (1963.) i Kenen (1969.).
Glavna postignuc¢a ove faze odnose se na: utvrdivanje znacajki optimalnog valutnog
podrucja, raspravu o granicama valutnog podrucja te na pokretanje analize koristi i
troSkova koji nastaju pristupanjem monetarnoj uniji. Znacajke optimalnog valutnog
podrucja utvrdene u pionirskoj fazi jesu: mobilnost rada i drugih faktora proizvodnje,
fleksibilnost cijena i nadnica, ekonomska otvorenost, diversifikacija proizvodnije i
potrodnje, sli€nost inflacijskih stopa te fiskalna i politiCka integracija. Glavni nedostatak
ove faze ogledao se u nemogucnosti uskladivanja ovih znacajki i nepostojanju

jedinstvenog okvira (Mongelli, 2002.).

Faza pomirbe ili uskladivanja, druga je faza razvoja ove teorije, a odnosi se na
doprinose znaCajkama teorije optimalnog valutnog podrucja utvrdenima u prvoj fazi.
PostojeCe znaCajke analiziraju se zajedno te se medusobno usporeduju s ciljem
procjene njihove relativne vaznosti. Ova faza doprinijela je i novim saznanjima o
analizi troSkova i koristi koje nastaju pristupanjem monetarnoj uniji sto je dovelo do

nove znacajke teorije koja se odnosi na sli¢nost Sokova (Mongelli, 2002.).

Nakon ovih dviju faza razvoja teorije optimalnih valutnih podrucja uslijedila je pauza u

njenom razvoju. Razlozi nastanka pauze, odnosno slabljenja zamaha koji je postojao



u pocCetku razvoja ove teorije jesu problemi neuvjerljivih zaklju¢aka i nedosljednosti pri
znaCajkama teorije. Dodatno tome, razlozi su bili i slabljenje analitickog okvira za
analizu i usporavanje procesa uspostavljanja Ekonomske i monetarne unije. Nekoliko
je teorijskih i empirijskih doprinosa postupno dovelo do ponovnog ispitivanja koristi i
troSkova od pristupanja monetarnoj uniji, $to je rezultiralo zaklju¢kom da Kkoristi
monetarne unije nadilaze troSkove. Zbog toga se ova faza i naziva fazom ponovnog
ispitivanja, a upravo je ona dovela do razvoja tzv. Nove teorije optimalnog valutnog

podrucja.

Posljednja faza je Empirijska faza koja traje do danas. Ovoj su fazi doprinijeli brojni
radovi koji pomocu ekonometrijskin metoda, analize i usporedbe znacajki teorije,
nastoje procijeniti pri kojim okolnostima odredene drzave mogu formirati optimalno

valutno podrucje (Mongelli, 2002.).

Horwath i Komarek (2002.), razlikuju dvije faze u razvoju teorije optimalnog valutnog
podrucja. Prva se faza odnosi na razdoblje 1960-ih i 1970-ih, a znacCajna je po
teorijskim radovima koji su pomocu definiranja klju¢nih kriterija nastojali odrediti
granice valutnih podrucja. Druga faza se odnosi na razdoblje nakon 1970-ih do danas,
i orijentira se na empirijsko istraZivanje koristi i troSkova koji nastaju pristupanjem
monetarnoj uniji. Shodno takvoj podjeli na dvije faze, prema Hudec (2018.), razvoj
teorije optimalnog valutnog podrucja moze se podijeliti na tradicionalni i suvremeni

pristup.

Razlozi nastanka pauze u razvoju teorije, krajem 70-ih godina vezani su ponajprije uz
postojanje raznih sukoba i nedosljednosti vezanih uz definirane kriterije koji su
upucivali na razli¢ite zakljuCke. Harris i Tavlas (2009.) izdvojili su nekoliko primjera
sukobljavanja navedenih kriterija, a koji se uglavhom odnose na mala otvorena

gospodarstva kojima teorija sugerira koristenje fiksnog tec€aja.

Prvi sukob se odnosi na Cinjenicu da u malim otvorenim gospodarstvima ne postoji
savrSena mobilnost radne snage zbog ¢ega bi, umjesto fiksnih te€ajeva koje predlaze
teorija optimalnih valutnih podrucja, bilo potrebno koristenje fleksibilnih teCajeva. Isto
tako, kriterij stupnja otvorenosti sugerira korisStenje fiksnog te¢aja u situaciji malog
gospodarstva, no s obzirom na to da su takva gospodarstva vjerojatno slabo
diferencirana za njih bi bilo prihvatljivo koristenje fleksibilnog tecaja. Nadalje postoji

sukob vezano uz kriterij veliCine ekonomije s obzirom na Cinjenicu da ekonomska



kretanja pojedine male zemlje necCe imati ni priblizan utjecaj na ostale drzave
monetarne unije kao $to ¢e ga imati neka velika drzava, zbog €aga Ce se zajedniCka
monetarna politika usmijeriti upravo na stanje u velikim drzavama. |z toga proizlazi da
je za vece drzave prihvatljiviji fiksni te€aj, Sto je opet suprotno teoriji prema kojoj je

fiksni te€aj prikladniji za male ekonomije (Harris i Tavlas, 2009.).

Kako navodi De Grauwe (1992.), interes za teorijom je mirovao tijekom vecéeg dijela
sedamdesetih pa do sredine osamdesetih godina kada je obnovljen interes za
uspostavljanjem europske Ekonomske i monetarne unije Sto je bio poticaj za

preispitivanjem tradicionalnog pristupa teoriji.

Istrazivanja nove teorije optimalnih valutnih podrucja usmjerena su na brojna pitanja
od kojih se mogu izdvojiti sljedeca: u€inkovitost monetarne politike, vjerodostojnost
monetarne politike, hipoteza o endogenosti i specijalizaciji optimalnih valutnih
podrucja, korelacija i varijacija Sokova, karakter Sokova, u€inkovitost prilagodbi te¢aja,
institucije trziSta rada, uskladenost poslovnih ciklusa te politiCki ¢imbenici (Broz,
2005.).

Od navedenih podrucja kojima se bavi nova teorija optimalnih valutnih podrucja
dodatno se moze naglasiti pitanje endogenosti i specijalizacije optimalnih valutnih
podrucja gdje se vrednovanje kriterija optimalnih valutnih podrucja prije samog
pristupanja valutnom podru¢ju smatra pogresnim. Pojam ,endogenosti” teorije
optimalnog valutnog podrucja uveli su Frankel i Rose (1996.) na temelju spoznaja do
kojih su dosli prilikom proucavanja prikladnosti pojedine drzave za ulazak u monetarnu
uniju s obzirom na intenzitet trgovine pojedine drzave s drugim Clanicama i s obzirom
na korelaciju poslovnog ciklusa te drzave s ciklusima drugih drzava, Sto je prikazano
na slici 1. Njihov je zakljuCak da su obrasci medunarodne trgovine i korelacije
poslovnih ciklusa endogeni, zbog Cega je veca vjerojatnost da ¢e pojedina drzava
ispuniti kriterije za ulazak u monetarnu uniju ex post, nego ex ante. Navedeno
objasnjavaju postojanjem snazne pozitivne veze izmedu intenziteta bilateralne
trgovine i korelacije poslovnog ciklusa izmedu razliCitih zemalja. Na primjer, pojedina
drzava koja se na temelju povijesnih podataka o navedenim kriterijima smatra loSim
kandidatom za monetarnu uniju, nalazi se ispod linijle na grafikonu. Medutim,
navedena drzava moze pristupanjem monetarnoj uniji povecati stupanj integracije s
drugim drzavama i povecati medunarodnu trgovinu sto u konacnici moze rezultirati

visokom korelacijom poslovnih ciklusa. Prema tome, drzava moze ostvariti kriterije

9



optimalnosti, odnosno moze prijeci liniju optimalnosti prikazanu na grafikonu, nakon

samog pristupanja monetarnoj uniji.

Slika 1. Uskladenost poslovnih ciklusa, trgovinska integracija i monetarni rezim

Opseg medunarodne trgovine

Zajedni¢ka monetarna politika

Neovisna monetarna politika

Uskladenost poslovnih ciklusa
Izvor: Frankel i Rose, 1996., str. 30.

S druge strane, Schelkle (2016.) navodi kako povecanje trgovinske integracije,
odnosno smanjenje trgovinskih barijera moze rezultirati i pove¢anjem specijalizacije
pojedine drzave $to moze prouzrociti asimetricne Sokove. Takva situacija predstavlja
paradoks s obzirom na to da su te drzave zadovoljavale kriterije optimalnosti prije
pristupanja monetarnoj uniji i na temelju njih joj pristupile, $to je u konacnici dovelo do
ne optimalnosti. Drugim rije€ima, zbog ucinka specijalizacije moguée je da pojedina

drzava ispuni kriterije za ulazak u monetarnu uniju ex ante, ali ih ne ispuni ex post.

Broz (2015.) naglasava kako od svih navedenih kriterija za pridruzivanje monetarnoj
uniji, suvremeni pristup teoriji optimalnog valutnog podrucja poseban znacaj pridodaje
kriteriju uskladenosti poslovnih ciklusa. Kotarac et al. (2017.) kao razlog toga navode
da se prilikom pristupanja monetarnoj uniji drzava odriCe vodenja samostalne
monetarne politike i koriStenja promjene teCaja kao instrumenta za prilagodbu
Sokovima te prihvaca zajedniCku protuciklicku monetarnu politiku. Buduci da
zajedniCka monetarna politika reagira jedino na Sokove koji su relevantni za cijelu
uniju, da bi takva politika odgovarala svim Clanicama unije potrebno je da poslovni
ciklusi zemalja ¢lanica monetarne unije budu uskladeni. Stoga visoka uskladenost
poslovnih ciklusa pojedine drZzave i europodru€ja garantira da cCe zajedniCka
protuciklicka monetarna politika uspjesno izgladivati poslovni ciklus pojedine drzave
zbog Cega gubitak njene vlastite monetarne politike u tom kontekstu ne bi bio znacajan

trosak.
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3. Analiza uskladenosti poslovnih ciklusa

Teorija optimalnih valutnih podruc¢ja od svojih poCetaka istice vaznost uskladenosti
ciklicnih gospodarskih aktivnosti i raznih mehanizama koji za monetarnu uniju
predstavljaju vrstu osiguranja, odnosno sigurnosti, a koji su dobili na vaznosti 90-ih
godina uslijed uvodenja eura kao zajedniCke valute i narocCito nakon velikog proSirenja
2004. godine kada je Europskoj uniji pristupilo 10 novih drZzava ¢lanica (Afonso i
Furceri, 2007.).

Takvo proSirenje osim $to je najveée u povijesti Europske unije, znacajno je i po tome
Sto se radi o ulasku slabije razvijenih drzava Srednje i Isto¢ne Europe (engl. Central
and Eastern Europe Countries — CEE), a koje se svojim ulaskom u uniju obvezuju na
usvajanje eura kao zajedniCke valute. Europskoj uniji 2004. godine pristupilo je 10
drzava: Estonija, Litva, Latvija, Poljska, Ce$ka, Slovacka, Madarska, Slovenija, Malta
i Cipar. Europskoj uniji su kasnije, 2007. godine pristupile Bugarska i Rumunjska, dok

je Hrvatska pristupila 2013. godine.

Uloga uskladenosti poslovnih ciklusa znacajna je u kontekstu zajedniCke valute i
zajednicke monetarne politike jer Sto je poslovni ciklus pojedine €lanice viSe povezan
s ciklusom na razini unije moze se odbaciti kritika da zajedniCka monetarna politika
nece jednako odgovarati svim drzavama monetarne unije, ve¢ bi ona predstavljala
dobru zamjenu za vlastitu neovisnu monetarnu politiku pojedine drzave. Suprotno
tome, u slu€aju da su poslovni ciklusi drzava neuskladeni, zajedniCka monetarna
politika bila bi loSa zamjena za neovisnu monetarnu politiku pojedine drzave te bi na
njeno gospodarstvo mogla utjecati destabilizirajuce. Isto tako, razliCiti utjecaj
zajedniCke monetarne politike na pojedine drzave Clanice moze stvoriti tenzije medu

njima i tako negativno utjecati na stabilnost cjelokupne unije (Stanisic¢, 2013.).

U nastavku poglavlja je dan kratki pregled postojece literature o znacaju uskladenosti
poslovnih ciklusa u smislu procjene spremnosti pojedine drzave za pridruzivanjem
monetarnoj uniji te u smislu procjene funkcioniranja i opravdanosti postojanja

monetarne unije.
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3.1. Pregled dosadasnjih istrazivanja

Postoji opsezna literatura o uskladenosti poslovnih ciklusa, a dijeli se uglavhom na
dvije kategorije; literaturu koja prou€ava uskladenost ciklusa europskih drzava i SAD-
a, te za Europsku uniju vazniju, literaturu koja prou€ava uskladenost poslovnog ciklusa
Europske unije ili europodrucja s ciklusom novih drZzava €lanica i drzava kandidatkinja

za ulazak u Europsku uniju (Christos et al. 2007.).

Fidrmuc i Korhonen (2006.) u svojem su istrazivanju rezimirali 35 studija koje se bave
pitanjem korelacije poslovnih ciklusa CEE zemalja s europodruc¢jem. Zaklju€ak takve
meta-analize upucuje na visoku uskladenost poslovnih ciklusa nekoliko novih drzava
Clanica i drzava kandidatkinja s europodruc¢jem Sto implicira da je uskladenost njihovih
ciklusa dovoljno visoka da ne ometa njihovo ¢lanstvo u monetarnoj uniji. Osim $to su
postigle visi stupanj integracije ciklusa od ostalih drzava, Madarska, Poljska i Slovenija
ujedno imaju i veéu korelaciju s europodrucjem od pojedinih drzava koje ve¢ pripadaju
europodrucju. Dodatno k tome, meta-analiza je ukazala na €injenicu da studije koje se
koriste stopama rasta vode vecoj korelaciji od onih koje ukljuCuju ekonomsku
strukturu, te da studije koje koriste mjesecne podatke takoder vode vecoj korelaciji od

onih koje koriste kvartalne i godiSnje podatke.

Kao mjerom uskladenosti poslovnih ciklusa najveéi broj autora sluzi se jednostavnim
koeficijentom korelacije (Pearsonova korelacija) koji se koristi direktno, za usporedbu
uskladenosti detrendiranih serija agregatne ekonomske aktivnosti. Osim toga,
koeficijent korelacije moze se Koristiti i indirektno za racunanje uskladenosti Sokova,
poput Sokova ponude i potraznje te monetarnih ili financijskih Sokova, pomo¢u modela
vektorske autoregresije (VAR) i strukturne vektorske autoregresije (SVAR). Od
koriStenih se podataka za analizu uskladenosti poslovnih ciklusa naj¢esc¢e koriste BDP
i indeks industrijske proizvodnije, dok se rjede koristi i nezaposlenost. S obzirom na to
da se kod poslovnih ciklusa nastoji analizirati agregatna ekonomska aktivnost

najprikladnije je koriStenje podataka o BDP-u.

Korhonen (2001.) istraZzuje stupanj ekonomske integracije koju su s gospodarstvom
europodrucja postigle CEE drzave, a koje su u to vrijeme bile drzave kandidatkinje za
ulazak u EU. Navedeno ispituje na temelju mjeseCnih pokazatelja industrijske
proizvodnje za devet drzava kandidatkinja s europodrucjem kao agregiranim
podruc¢jem. lako industrijska proizvodnja ne Cini ve€inu proizvodnje, autor navodi da

njezino koristenje ima prednosti s obzirom na to da su mjesecni podaci dostupni za
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viSe godina, Sto procjenu modela Cini pouzdanijom. Analiza je pokazala da se drzave
kandidatkinje medusobno uvelike razlikuju po stupnju integracije s europodrucjem.
Jedan dio promatranih drZzava kandidatkinja, od kojih se istiCe Madarska, pokazuju
visoku korelaciju s poslovnim ciklusom europodrucja, a njihova je korelacija jednako
visoka kao kod nekih manjih ¢lanica Ekonomske i monetarne unije (npr. Portugal i
Grcka). S druge strane, Rumunjska je u tom pogledu vrlo daleko od integracije s

europodrucjem.

Artis et al. (2004.) na sli¢an nacin ispituju uskladenost poslovnih ciklusa izmedu istih
CEE zemalja i europodrucja. Kao i kod prethodno navedenog, u ovom su radu takoder
koriSteni mjeseéni podaci o industrijskoj proizvodnji, no umjesto vektorske
autoregresije (VAR) autori mjere ukupnu korelaciju te pomi¢nu korelaciju dobivenu na
podacima o poslovnim ciklusima dobivenim pomocu HP filtera. Dobiveni rezultati
pokazuju kako su poslovni ciklusi Madarske i Poljske najsli¢niji ciklusu europodrucja.
Isto tako, otkrivaju da se korelacija u nekim drzavama tijekom vremena povecala dok

se u drugima smanijila.

Darvas i Szapary (2005.) analiziraju BDP, odnosno njegove izdatke i komponente
potrodnje koje odabiru zato $to je njihova uskladenost vazna u kontekstu zajedniCke
monetarne politike jer one pokreéu agregatnu potraznju i time utjeCu na inflaciju. Cil]
takvog istrazivanja bio je procijeniti trenutni stupanj uskladenosti poslovnih ciklusa
CEE zemalja s europodrucjem te dodatno tome, utvrditi je li se trenutna uskladenost
ciklusa u drzavama europodrucja povecala u odnosu na razdoblje uocCi pocCetka
monetarne unije, Cime se testira endogenost kriterija optimalnih valutnih podrucja.
Zaklju€uju da se uoceni trendovi na prvi pogled mogu smatrati dokazom endogenosti
jer se uskladenost povecala u svim Clanicama monetarne unije nakon Sto su ispunile
Maastrichtske kriterije prema kojima su spremne za uvodenje eura kao zajedniCke
valute. Medutim, navode kako nije moguca jednoznacna interpretacija ovakvih
zapazanja s obzirom na to da je uoCena veca povezanost s ciklusom europodrucja i
od strane drzava koje nisu Clanice EU, kao §to su SAD i Japan $to upucuje na
postojanje svjetskog poslovnog ciklusa. Sukladno rezultatima analize uskladenosti,
autori CEE drzave dijele u tri skupine gdje su najuskladenije Madarska, Poljska i

Slovenija, manje uskladene su Ceska i Slovacka, a neuskladene su Balticke drzave.

Mink et al. (2011.) u svojem radu predlazu dvije nove mjere koherentnosti koje

smatraju adekvatnijima od same korelacije: faznu sinkroniziranost i sli¢nost ciklusa.
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Fazna sinkroniziranost mjera je uskladenosti predznaka ciklusa, dok je slicnost mjera
uskladenosti amplituda ciklusa. Vaznost tih mjera je u tome Sto poslovni ciklusi drzava
iako su u istim fazama, recesijama ili ekspanzijama, mogu istovremeno imati vrlo nizak
koeficijent korelacije. S druge strane, ciklusi drzava mogu biti savrSeno korelirani, ali
pri tome im amplitude ne moraju biti sli¢ne. Rezultati istraZivanja otkrivaju da se
sinkroniziranost i slicnost izmedu outputa promatranih drzava ne razlikuju zna¢ajno u
usporedbi s njihovom uskladenosti tijekom 1970-ih godina, dok nekoliko drzava i dalje
pokazuje malu uskladenost s europodrujem. Autori zakljuCuju da iako
sinkroniziranost i slicnost outputa promatranih drzava europodrucja pokazuje
tendenciju razlicitih fluktuacija tijekom vremena, ona je veéa nego u SAD-u zbog ¢ega

je smatraju prikladnom za zajedni¢ku monetarnu politiku.

Vazno je izdvojiti i analize usmjerene na promatranje uskladenosti kroz vrijeme, koje
se uglavnom usmjeravaju na promatranje razine uskladenosti prije i nakon nekih
vaznih dogadaja za promatrane drzave, kao $to su to na primjer pridruzivanje
Europskoj uniji ili period ekonomske krize. Pri takvim se analizama, ovisno o dogadaju
koji se promatra, odreduju tzv. podrazdoblja (engl. sub-periods), drugim rijeima,
promatrano se razdoblje dijeli na razdoblje prije i razdoblje poslije odredenog

dogadaja.

Gouveia (2014.) analizira uskladenost poslovnih ciklusa europodru¢ja s drzavama
Balkana unutar razdoblja od 2000. do 2011. godine, koristeCi mjere korelacije i indeksa
podudarnosti. S ciliem analize promjena uskladenosti ciklusa tijekom promatranog
razdoblja, iste mjere uskladenosti su raCunate i za podrazdoblja koja su odredena
prema relevantnim dogadajima za promatrane drzave. Definirana su tri podrazdoblja,
od kojih se prvi odnosi na razdoblje od 2000. do 2003. godine kada je zapocet proces
stabilizacije i pridruzivanja Europskoj uniji, drugo podrazdoblje od 2004. do 2007.
godine znacajno je po pridruzivanju drzava Srednje i Isto¢ne Europe Europskoj uniji,
dok je poslijednje podrazdoblje od 2008. do 2011., obiljezeno uc€incima globalne
ekonomske krize. Analiza ukazuje na povecanje stupnja uskladenosti od prvog do
drugog podrazdoblja za sve promatrane drzave, osim za Srbiju, dok je do treceg
podrazdoblja primjetna vecCa heterogenost dobivenih vrijednosti te pad razine
uskladenosti u svim promatranim drZzavama. Rezultati istrazivanja na temelju

cjelokupnog promatranog razdoblja ukazuju na postojanje visoke uskladenosti u
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sluCaju Slovenije i Sjeverne Makedonije, dok ostale promatrane drzave karakterizira

slaba korelacija.

Osim literature usmjerene na uskladenost drzava €lanica s ciklusom Europske unije ili
europodrucja, od velike je vaznosti i literatura usmjerena na promatranje uskladenosti
pojedine promatrane drzave s ciklusom Europske unije te ciklusima odabranih klju¢nih

drzava Clanica Europske unije, s obzirom na njihovu vaznost za promatranu zemlju.

Primjer takvog istraZzivanja je analiza koju je proveo Stefanov (2020.) gdje se uz
uskladenost unutar europodrucja stavlja naglasak na uskladenost Bugarske s
europodrucjem. IstraZivanje je provedeno na podacima za razdoblje 1995. do 2020.
godine, dok su promjene u uskladenosti promatrane na temelju pet podrazdoblja.
Rezultati analize pokazuju visoku razinu uskladenosti izmedu poslovnih ciklusa drzava
Clanica i europodrucja tijekom prva dva podrazdoblja $to autor povezuje s pozitivnim
u¢incima uvodenja jedinstvene valute, ponajprije na povecanje medunarodne
trgovine, manje transakcijske troSkove te nepostojanje negativnih posljedica nastalih
gublijenjem vlastite neovisne monetarne politike. Nasuprot tome, pri Cetvrtom
podrazdoblju, od 2007. do 2014. godine koje je obiljeZila globalna financijska kriza,
uskladenost promatranih drzava s europodru¢jem biljezi pad, Sto se nastavlja i u
posljednjem podrazdoblju od 2011. do 2019. gdje je vidljivo daljnje smanjenje
uskladenosti svih promatranih drzava ¢lanica. Na temelju takvih rezultata autor
zakljuCuje kako je europodrucje krizu docCekalo relativno uskladeno, no njezine su
posljedice razliCito utjecale na pojedine drzave Clanice Sto je dovelo do slabljenja
njihove uskladenosti s ciklusom europodrucja. Isto tako, provedena je i analiza
uskladenosti Bugarske s drzavama clanicama europodrucja, unutar jednakih
podrazdoblja na temelju Cega autor zakljuCuje kako bugarska trenutno ne predstavlja

optimalno valutno podrucje s Europskom monetarnom unijom.

Arcabi¢ (2011.) analizira uskladenost poslovnih ciklusa Hrvatske s ciklusom Europske
unije te s ciklusima odabranih drzava C¢lanica koje su najvazniji hrvatski
vanjskotrgovinski parteri, u razdoblju od 1997. do 2009. godine. Navodi kako
problematika mjerenja uskladenosti poslovnih ciklusa medu zemljama proizlazi iz
znacCajne heterogenosti koristenih podataka, metoda izraCuna poslovnih ciklusa te
mjera uskladenosti poslovnih ciklusa. KoriStena je metoda unakrsne korelacije za
promatranje obrata u poslovnim ciklusima te metoda pomi¢ne Kkorelacije za

promatranje promjena uskladenosti tijekom promatranog razdoblja. Rezultati analize
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potvrduju visoku razinu uskladenosti ciklusa te podudarnost ciklusa Hrvatske s
ciklusima promatranih drzava nakon 2002. godine. Razdoblje prije 2002. godine
karakterizira relativno niska uskladenost poslovnih ciklusa, s vremenskim pomakom,
odnosno zaostajanjem ciklusa Hrvatske jedan do dva kvartala za ciklusom
promatranih drzava c¢lanica. Na temelju dobivenih rezultata zakljuCeno je kako
Hrvatska postiZe najviSu razinu uskladenosti s Italijom, dok najniZu razinu uskladenosti
postize s Madarskom. Ciklus Hrvatske zaostaje jedan kvartal za ciklusom Francuske,

Nizozemske i Austrije.

Na temelju provedene analize uskladenost poslovnih ciklusa drzava €lanica Europske
unije, ArCabi¢ (2018.) zakljuCuje da je Hrvatska visoko uskladena s poslovnim
ciklusima Europske unije nakon 2004. godine, prema ¢emu bi troSkovi uvodenja eura
kao zajedniCke valute bili niski za Hrvatsku. Kao razloge viSe razine uskladenosti
Hrvatske na kraju promatranog razdoblja nego na pocetku, autor navodi provedene
pretpristupne reforme nuzne za pristupanje Europskoj uniji te utjecaj financijske krize
koja je sli€no utjecala na europske drZzave. S obzirom na rezultate uskladenosti ostalih
drzava Clanica, autor izdvaja Cetiri razdoblja ovisno o razini uskladenosti. Prvo
razdoblje od 2001. do 2005. godine karakterizira niska uskladenost poslovnih ciklusa
u Europskoj uniji, uz iznimku nekoliko starih drzava ¢lanica, dok drugo razdoblje, od
2006. do 2010. godine karakterizira snazan porast uskladenosti, odnosno postizanje
visoke uskladenosti ciklusa svih drzava s ciklusom Europske unije. Treée razdoblje od
2011. do 2015. godine karakterizira razdvajanje poslovnih ciklusa, Sto autor pripisuje
djelovanju financijske krize i duznicke krize europodrucja, dok €etvrto razdoblje nakon

2015. godine karakterizira ponovno ja¢anje uskladenosti poslovnih ciklusa.

Kovacic¢ i Viloti¢ (2017.) analiziraju stupanj ekonomske integracije u Europi na temelju
razine uskladenosti poslovnih ciklusa izmedu 36 europskih drzava Sto predstavlja
jedan od glavnih doprinosa rada s obzirom na to da neke od njih do tada nisu bile
analizirane. Analiza je provedena na kvartalnim podacima o realnom BDP-u te
obuhvaca razdoblje od 2000Q1 do 2016Q3. Uskladenost je ponajprije mjerena
indeksom podudarnosti i unakrsnom korelacijom na temelju Cijih se rezultata moze
zakljuciti kako su stare drzave Clanice visoko uskladene s EU ciklusom. Zatim je
izraCunata pomicna unakrsna korelacija koja pokazuje smanjenje uskladenosti starih
drzava Clanica nakon 2012. godine. Dobiveni rezultati upucuju kako je vecina novih

drzava Clanica slabo ili nije uskladena do 2005. godine, nakon 2005. godine vecina
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njih je uskladena u istom kvartalu, dok je nakon 2010. godine primjetan znacajan pad
uskladenosti. Navedene metode su detaljnije opisane u nastavku poglavlja te su
primijenjene pri procjeni uskladenosti poslovnih ciklusa u Europskoj uniji u ovome

radu.

3.2. Metode istrazivanja i koriSteni podaci

U ovome radu analizira se uskladenost poslovnih ciklusa izmedu drzava clanica
Europske unije u razdoblju od 1995. do 2021. godine. S obzirom na skori ulazak
Hrvatske u Europsku monetarnu uniju, poseban je naglasak stavljen na njenu

uskladenost s ciklusom Europske unije i ciklusima za nju najznacajnijih drzava €lanica.

Metode koriStene za mjerenje uskladenosti temelje se na radu Kovaci¢ i Viloti¢ (2017.),
a to su: indeks podudarnosti, unakrsna korelacija i pomi¢na unakrsna korelacija. U
sljiede¢em potpoglavlju najprije su opisani koristeni podaci te njihova prilagodba za
analizu uskladenosti poslovnih ciklusa koja se odnosi na pripremu vremenskih nizova,
desezoniranje i izdvajanje ciklicke komponente. Uskladenost poslovnih ciklusa
analizirana je pomoc¢u RStudio korisnickog sucelja, uz koriStenje R programskog

jezika.

3.2.1. Odabir i transformacija podataka za analizu

Analiza uskladenosti poslovnih ciklusa uklju€uje drzave Clanice Europske unije te
EU27 kao agregirano podrucje koje se promatra kao referentna varijabla. Analiza je
provedena na kvartalnim podacima o realnom BDP-u, odnosno lananom indeksu
volumena realnog BDP-a s referentom godinom 2010. preuzetim iz Eurostatove baze
podataka. Analiza uskladenosti obuhvaca razdoblje od prvog kvartala 1995. godine
(1995Q1) do prvog kvartala 2021. godine (2021Q1), gdje su zbog nedostupnosti
ranijin podataka iznimka ltalija i Malta. U slucaju Italije promatranje zapocinje od prvog
kvartala 1996. godine (1996Q1), dok kod Malte zapocinje od prvog kvartala 2000.
godine (2000Q1).

3.2.1.1. Desezoniranje podataka

Preuzeti podaci o BDP-u najprije su desezonirani pomoc¢u X13 ARIMA procedure.
Slika 2. prikazuje vremenske nizove BDP-a agregiranog podrucja EU27 na temelju

originalnih podataka o BDP-u preuzetih s Eurostata te desezoniranih podataka.
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Slika 2. Originalni i sezonski prilagodeni vremenski niz realnog BDP-a EU27, 1995Q1 —
2021Q1
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3.2.1.2. Hodrick i Prescott filter

Nakon uklanjanja sezonske komponente, potrebno je izdvojiti ciklicku komponentu
svakog vremenskog niza koja predstavlja poslovnih ciklus pojedine drZzave na temelju
kojeg se potom mjeri uskladenost. U tu svrhu koristena je statisticka metoda Hodrick-
Prescott (HP) filtera, koja od danog vremenskog niza y,, u ovom slu€aju serije BDP-

a, razdvaja trend g, i ciklicku komponentu ¢, (Hodrick i Prescott, 1980.).
Ve = gt + C¢ zat = 1,...,T.

Razdvajanje trenda i ciklicke komponente od danog vremenskog niza rezultat je

postupka minimizacije, sto prikazuje sljedeéa formula:

T T
Min, {Z Ccz +AZ[(9t — ge-1) — (-1 — gt—z)]z
t=1

t=1

Pri tome T oznacCuje veli€inu uzorka, a 4 oznacCuje parametar izgladivanja koji se za

kvartalne podatke uobicajeno odabire 1 = 1600.

U nastavku je priloZzena slika 3. gdje je na prvom grafikonu prikazan vremenski niz
sezonski prilagodenog BDP-a agregiranog podru¢ja EU27 i njegova trend
komponenta, dok je na grafikonu ispod prikazana njegova ciklicka komponenta
izraCunata pomocu opisane metode HP filtera, koja predstavlja njezin poslovni ciklus.
Ista je radnja ponovljena na vremenskim nizovima svih promatranih drzava €lanica na

temelju Cega je zatim analizirana njihova uskladenost.
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Slika 3. Ciklicka i trend komponenta EU27, 1995Q1 — 2021Q1
Hodrick-Prescott Filter of BDP
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Nadalje, slika 4. prikazuje pojedinacno ciklicke komponente svih promatranih drzava
Clanica s ciklickom komponentom EU27 na temelju ¢ega se moZze vizualno procijeniti
njihova uskladenost. Prema tome, od visoko uskladenih ciklusa s Europskom unijom
mogu se izdvojiti ciklusi Belgije, Njemacke, Danske, Francuske i Austrije, dok se od

neuskladenih ciklusa mogu izdvaoijiti ciklusi Bugarske, Estonije, Grke, Latvije i Litve.
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Slika 4. Ciklusi drZzava ¢&lanica i EU27, 1995Q1 — 2021Q1
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3.2.2. Deskriptivna statistika

Deskriptivnom statistikom opisana su opca obiljezja promatranih vremenskih nizova,
odnosno ciklusa drzava cClanica, u razdoblju od 1995. do 2021 godine. Kao $to je
prikazano na tablici 1. u nastavku, od mjera centralne tendencije izdvojene su
aritmeticka sredina (engl. mean) i medijan, od mjera raspona vrijednosti izdvojene su
maksimalna i minimalna vrijednost, od mjera disperzije izdvojena je standardna
devijacija dok su prikazane joS i mjera asimetrije (engl. skewness) i mjera zaobljenosti
(engl. Kurtosis) te Jarque-Bera test normalnosti distribucije s pripadaju¢om p-

vrijednosti.

Tablica 1. Deskriptivna statistika promatranih ciklusa, 1995Q1 — 2021Q1
Country Mean Median Max Min StdDev  Skewness  Kurtosis JB p-val

EU27 0,00 -0,29 3,558 -12,60 1,84 -2,74 22,30 1761,36 0,00
EA19 0,00 0,26 3,48 -12,98 1,87 -2,87 23,25 1938,84 0,00
Belgium 0,00 -0,07 4,28 -1264 1,67 -3,76 32,67 4099,15 0,00
Bulgaria 0,00 -0,23 12,58 -11,20 2,97 0,34 7,14 56,64 0,00
Czechia 0,00 0,20 529 -1032 2,21 -0,48 6,47 56,64 0,00
Denmark 0,00 -010 346  -6,92 1,49 -0,74 6,73 70,62 0,00
Germany 0,00 0,22 340 -10,22 1,83 -1,73 11,13 341,16 0,00
Estonia 0,00 -0,33 10,69 -11,10 4,09 0,09 4,69 12,65 0,00
Ireland 0,00 -0,14 14,64 -14,65 4,17 0,05 5,32 23,66 0,00
Greece 0,00 -0,07 508 -932 2,30 -0,50 5,07 23,10 0,00
Spain 0,00 -0,05 6,08 -17,99 2,53 -3,06 25,94 2466,50 0,00
France 0,00 0,19 429 -16,62 2,07 -4,70 40,93 6681,44 0,00
Croatia 0,00 0,32 555 -12,85 2,56 -0,82 8,30 134,92 0,00
Italy 0,00 -0,04 3,94 -14,04 2,03 -3,09 23,79 1978,92 0,00
Cyprus 0,00 0,20 4,66 -11,77 2,47 -1,07 6,82 83,92 0,00
Latvia 0,00 -0,08 14,68 -10,39 4,65 0,59 5,21 27,39 0,00
Lithuania 0,00 0,25 11,05 -8,54 3,56 0,67 5,52 35,74 0,00
Luxembourg | 0,00 -0,08 586 -11,32 2,20 -0,82 8,96 167,54 0,00
Hungary 0,00 0,20 552 -1535 2,39 2,12 18,07 1071,89 0,00
Malta 0,00 0,03 9,36 -19,08 3,64 -1,74 12,22 344220 0,00
Netherlands 0,00 0,21 355 -844 1,56 -1,04 9,86 224,69 0,00
Austria 0,00 -0,09 4,28 -10,77 1,82 -1,63 13,63 540,74 0,00
Poland 0,00 -0,01 4,80 -10,15 1,75 -1,31 13,08 475,06 0,00
Portugal 0,00 -0,18 4,90 -13,09 2,06 2,11 17,34 977,08 0,00
Romania 0,00 0,37 942 -1168 2,86 0,29 6,81 64,94 0,00
Slovenia 0,00 0,34 716 -13,50 2,47 -0,67 11,27 306,69 0,00
Slovakia 0,00 0,29 6,87 -1154 2,30 -0,39 8,75 147,61 0,00
Finland 0,00 013 534 -540 1,96 -0,05 3,79 2,75 025
Sweden 0,00 -0,01 345 -842 1,75 -1,29 7,31 110,47 0,00

Izvor: izrada autora
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Od dobivenih rezultata deskriptivne statistike ukratko se moze izdvojiti kako se
prosjeCne vrijednosti promatranih vremenskih nizova, odnosno ciklusa krecu
oCekivano oko 0. Maksimalna vrijednost zabiljeZena je u slu€aju ciklusa Litve (14,68),

dok minimalna vrijednost pripada ciklusu Malte (-19,08).

Na temelju rezultata standardne devijacije od najvarijabilnijih ciklusa mogu se izdvojiti
ciklus Latvije (4,65), Irske (4,17) i Estonije (4,09), dok su drzave s najmanje

varijabilnim ciklusima redom Danska (1,49), Nizozemska (1,56) i Belgija (1,67).

S obzirom na rezultate mjere simetrije ukratko se moZe izdvojiti kako su ciklusi
vecinom negativno asimetriCni, odnosno njihova je vrijednost asimetrije manja od 0.
Pozitivno asimetri¢ni ciklusi su ciklusi: Bugarske, Estonije, Irske, Litve, Latvije i

Rumunjske.

Na temelju rezultata mjere zaobljenosti vidljivo je kako dobivene vrijednosti ne
pripadaju intervalu [-1,1], prema Cemu se moze zakljuciti kako pri promatranim
distribucijama postoji problem sa zaobljenoséu distribucije. Dodatno, s obzirom na to
da su dobivene vrijednosti mjere zaobljenosti veée od 3, moZe se zakljuciti kako su

distribucije plosnatije od normalne distribucije.

Nenormalnost distribucije potvrdena je i na temelju Jarque-Bera testa, osim u slucaju
Finske gdje se na temelju p-vrijednosti ve¢e od 0,05 ne moZze odbaciti nulta hipoteza

da su podaci normalno distribuirani.
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3.2.3. Mjere uskladenosti poslovnih ciklusa

Nakon prilagodbe podataka i procjene poslovnih ciklusa izvrSeno je mjerenje njihove
uskladenosti pomoéu mjera indeksa podudarnosti, unakrsne korelacije i pomi¢ne
unakrsne korelacije po uzoru na Kovacic i Viloti¢ (2017.). Navedene mjere su opisane

u nastavku dok su dobiveni rezultati prezentirani u sljede¢em potpoglavlju.

3.2.3.1. Indeks podudarnosti

Indeks podudarnosti (engl. concordance index) mjeri udio vremena u kojem su dva
ciklusa u istoj fazi ciklusa, ekspanziji ili recesiji. Ako vrijednost indeksa iznosi 1 radi se
o savrSenoj uskladenosti, a dok njegova vrijednost iznosi 0 radi se o savrsenoj
neuskladenosti Sto sugerira da se ciklusi nalaze u suprotnim fazama, u ekspanziji i
recesiji. Vrijednosti indeksa izmedu 0.5 i 1 upu€uju na slabu do savr$enu uskladenost,

dok vrijednosti od 0 do 0.5 upuéuju na savrSenu do slabu neuskladenosti.

Prvi korak pri izraCunu indeksa je odrediti prijelazne tocke (engl. turning points),
odnosno najnize i najviSe toCke ciklusa koje odreduju prekretnicu trenda. Najniza
toCka, odnosno dno ciklusa predstavlja prekretnicu ciklusa nakon koje se trend mijenja
iz recesije u ekspanziju. Nasuprot tome, nakon najvise tocke, odnosno vrha ciklusa

trend se mijenja iz ekspanzije u recesiju.

Prijelazne toCke vremenskih serija koje se prou€avaju u ovome radu odredene su
pomoc¢u BCDating programskog paketa. Nakon odredenih toCaka vrha i dna za svaki

od vremenskih nizova, definirana je nova varijabla Sx: za svaku promatranu zemlju

gdje se razdobljima ekspanzije pridodaje vrijednost 1, a razdobljima recesije 0.

1,ako se varijabla X u vremenu t nalazi u fazi ekspanzije

Sxe = {O, ako je suprotno

Isto tako, definirana je i nova varijabla Sx: za agregirano podrucje EU27. Potom se

izraCunava indeks podudarnosti Cxy izmedu Xi Y prema sljedec¢oj formuli:

1 T
Cyy = thzl[sx'ts” +(1-S¢)(1—Sy0)]

Primjerice, indeksom dobivena vrijednost od 0.8 ukazuje da su ciklusi Xi Y uskladeni
80% vremena te da su u istoj fazi ciklusa, oboje u ekspanziji ili oboje u recesiji. Naime,
vrijednost indeksa u rasponu od 0.5 i 1 pokazuje da je vrijednost X prociklicna s Y, dok

vrijednost u rasponu od 0.5 do 0 pokazuje da je X kontraciklicChas'Y.
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3.2.3.2. Unakrsna korelacija

Unakrsna korelacija (engl. cross-correlation) je metoda kojom se utvrduje odnos
izmedu dva vremenska niza, u ovom slu€aju izmedu poslovnih ciklusa pojedinih
drzava Clanica i Europske unije, odnosno s ciklusom referentnog podru¢ja EU27,
mjereci njihovu linearnu ovisnost pri razli€itim vremenskim pomacima (engl. time lags).

|zraCun unakrsne korelacije moze se izraziti formulom:

Ox,y

Ox 0y

Txy

gdje su o, i g, standardne devijacije dva vremenska niza, odnosno ciklusa pojedine

drzave Clanice i EU27, dok je o, njihova kovarijanca.

U ovome radu raCunata je unakrsna korelacija izmedu BDP-a promatranih drzava
Clanica u vremenu t sa BDP-om EU27 na vremenskim pomacimaodt —5dot+5.
Potom se motre vrijednost i predznak dobivenih vrijednosti unakrsne korelacije na
temelju kojih se mogu izdvojiti dvije skupine zaklju¢aka, zakljuéci o uskladenosti

kretanja te o vremenskom zaostajanju pojedine drzave za ciklusom Europske unije.

Na temelju visine korelacije u nultom zaostajanju (/lag = 0) moze se zakljuciti krece li
se ciklus pojedine promatrane drzave u istom ili suprotnom smjeru od ciklusa
Europske unije. Prema tome, pozitivha korelacija u nultom zaostajanju ukazuje na
procikli€no kretanje poslovnog ciklusa pojedine drzave $to znacCi da se krec¢e u istom
smjeru kao i ciklus Europske unije. Negativha korelacija ukazuje na njegovo
kontraciklicno kretanje, odnosno kretanje u suprotnom smjeru dok korelacija jednaka

nuli ukazuje na aciklicno kretanje, odnosno kretanje koje ne pokazuje jasan smijer.

Zaklju€ci o tome da li ciklus pojedine drzave predvodi, podudara se ili zaostaje za
ciklusom Europske unije donose se na temelju maksimalne vrijednosti unakrsne
korelacije. Maksimalna vrijednost na negativnom zaostajanju ukazuje da ciklus
promatrane drzave zaostaje za ciklusom Europske unije, primjerice ako je maksimalna
vrijednost unakrsne korelacije uoCena pri lag = -1 smatra se da ciklus te drzave
zaostaje u jednom kvartalu za ciklusom Europske unije pa ciklus te drzave se smatra
zaostajuc¢im (engl. lagging) u odnosu na Europsku uniju. Maksimalna vrijednost pri
nultom zaostajanju upucuje da se radi o zemlji Ciji je ciklus podudaran, dok

maksimalna vrijednost unakrsne korelacije pri lag = 1 sugerira da ciklus pojedine
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drzave predvodi ciklusu Europske unije te se naziva vodec¢im (engl. lead) u odnosu na

Europsku uniju.

3.2.3.3. Pomi¢na unakrsna korelacija

Pomicna unakrsna korelacija (engl. Rolling cross-correlations) objasnjava mijenja li se
uskladenost poslovnih ciklusa kroz vrijeme. Ova metoda se temelji na izraCunu
unakrsnih korelacija izmedu pojedine drzave i EU27 u podrazdobljima definiranim
putem tzv. pomicnog prozora (engl. window). Prvi korak u izracunu je odrediti veli€inu,
odnosno Sirinu prozora i poc¢etnu to€ku, u ovom slu€aju pomiéna unakrsna korelacija
provedena je u dva navrata s prozorima Sirine 16 i 20 kvartala, po uzoru na Kovacic i
Viloti¢ (2017.). Postupak izraCuna pomoc¢u pomi¢nog prozora opisan je u nastavku, na
primjeru prozora veli€ine 20 kvartala, odnosno razdoblje od pet godina, Sto predstavlja

okvirno 20% od ukupnog broja opazanja.

Nakon definiranja Sirine prozora, u ovom slu€aju 20 kvartala, izratunava se unakrsna
korelacija na temelju prvih 20 opaZanja, pocevsi od 1995Q1. Potom se prozor pomice
naprijed za jedno opazanje, te se ponovno izraCunava unakrsna korelacija za novih
20 promatranja. Navedena se radnja ponavlja do posliednjeg opazZanja u
promatranom vremenskom nizu, u ovom slucaju to je 2021Q1, odnosno 105. kvartal.
Opisana je radnja prikazana na slici 5. Nakon $to su izraCunate unakrsne korelacije
izmedu dva odabrana vremenska niza, odabire se vremenski pomak na temelju

dobivene maksimalne vrijednosti unakrsne korelacije.

Slika 5. Izra¢un unakrsne korelacije pomocu metode pomiénog prozora (20 kvartala)

[1,20] \

\ [2,21] \

‘ [4,23] \

1
2
3 ‘ 3,22] \
4
5

\ [5,24] \

84 | [84,104]

85 | 85,105]

Izvor: izrada autora

Nakon odabranog vremenskog pomaka, racuna se jednostavni koeficijent korelacije
pri svakom pomaku prozora kako je objasnjeno. Isto tako, jednostavni koeficijent
korelacije se raCuna i u slu€aju vodeceg i zaostajuc¢eg vremenskog pomaka od onog

odabranog. Na primjer, ako je na temelju maksimalne korelacije odabrani nulti
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vremenskih pomak, pridodaju mu se vremenski pomaci 1 i -1. Vrijednost koeficijenta
korelacije oko 0 upucuje na slabu uskladenost izmedu dva promatrana ciklusa, dok
vrijednost oko 1 upucuje na visoku uskladenost. Obrati uskladenosti kroz vrijeme na
temelju ove metode prepoznaju se na temelju dobivenih rezultata ovisno o trenutku
kada vrijednost korelacije jednog vremenskog pomaka prestigne vrijednost
vremenskog pomaka do tada vodece korelacije. Rezultati ove metode, kao i rezultati

prije opisanih metoda uskladenosti, izneseni su u sljede¢em potpoglavlju.

3.3. Analiza uskladenosti ciklusa drzava ¢lanica s ciklusom Europske

unije
U nastavku ovoga poglavlja prikazani su i interpretirani rezultati odabranih metoda za
procjenu razine uskladenosti poslovnih ciklusa drzava ¢lanica s poslovnim ciklusom
Europske unije. Osim za cjelokupno promatrano razdoblje 1995Q1 — 2021Q1. godine,
izraCuni indeksa podudarnosti i unakrsne korelacije provedeni su i na temelju dva
podrazdoblja s ciljem uvida u promjene uskladenosti. Tako je cjelokupno promatrano
vremensko razdoblje podijeljeno na dva jednaka podrazdoblja, 1995Q1 — 2008Q1 i
2008Q1 - 2021Q1.

3.3.1. Indeks podudarnosti

Na temelju rezultata dobivenih indeksom podudarnosti za cjelokupno promatrano
razdoblje 1995Q1 — 2021Q1 moze se zakljuciti kako su sve drzave €lanice uskladene
s ciklusom Europske unije s obzirom na to da vrijednost indeksa za sve promatrane
drzave ne iznosi manje od 0.5, sto znacCi da se ciklusi svih promatranih drzava krecu
prociklicno s ciklusom Europske unije. Rezultati indeksa podudarnosti izraCunati su
izmedu svih drzava Clanica i Europske unije te za sve drzave Clanice medusobno, sto

prikazuje tablica 2. u nastavku.

Promatrajuc¢i dobivene vrijednosti indeksa podudarnosti izmedu EU27 i drzava
Clanica, Italija ima najvecu vrijednost indeksa podudarnosti (0.90) $to pokazuje da se

ciklus ltalije nalazi 90% vremena u istoj fazi kao i ciklus Europske unije.

Uz Italiju, medu pet drzava s najvisom vrijednosti ubrajaju se jo$: Spanjolska (0.89),
Nizozemska (0.84), Njemacka (0.81) i Cedka (0.78). Kada se promatra vrijednost
indeksa dobivenog izmedu drzava ¢lanica Europske unije i Europodrucja (EA19) kao

agregirane varijable, dobivene vrijednosti se ne razliku drasticno, no u tom slu¢aju po
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visini indeksa predvode Njemacdka (0.87), Spanjolska (0.85), Nizozemska (0.84),
Francuska (0.83) i Italija (0.82).

Nasuprot tome, kao pet drzava s najnizom vrijednosti indeksa podudarnosti mogu se
izdvojiti redom: Rumunjska (0.58), Estonija (0.59), Latvija (0.59), Litva (0.61) i
Hrvatska (0.61). Pri izraCunu indeksa podudarnosti izmedu drzava Cclanica i
Europodruéja, Hrvatska ima najnizi indeks (0.53), a slijede ju Rumunjska (0.56),
Bugarska (0.60), Luksemburg (0.62) i Malta (0.62).

lako vrijednost indeksa za ove drZzave prelazi 0.5 $to potvrduje da se njihovi ciklusi
nalaze u istoj fazi kao i ciklus Europske unije, Kovacic i Viloti¢ (2017.) naglasavaju
kako se vrijednosti indeksa nize od 0.7 ne smatraju statistiCki znacajnima na razini
znacajnosti od 5% zbog ¢ega svaka niZa vrijednost od navedene upucuje na slabu
uskladenost i vodi zaklju€ku da bi koristi od uvodenja eura kao zajedniCke valute za te
drzave bile relativno niske. Sukladno dobivenim rezultatima, osim Rumunjske,
Estonije, Latvije, Litve i Hrvatske koje pripadaju skupini novih drzava €lanica, isti se
zaklju€ak primjenjuje joS i u sluaju Malte, te starih drzava €lanica Grcke, Finske i

Danske.
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Tablica 2. Indeks podudarnosti, 1995Q1 — 2021Q1

< > S g §
8 ) - S

S § 3 3 § § § § z & 3 &8 & 8§ § 8 £ § § ¥ T YR O3 O’ OF O o:ofo ot

R Q Q S a o 4 : 6 & &« & & ¢ 3§ I 3 ¥ S =z <« e & & W w T @
EU27 1 .89 .75 71 78 .70 .81 59 70 65 89 .77 61 .90 .77 .59 61 .70 .70 .65 .84 .72 77 .73 58 72 71 68 72
EA19 .89 1 .77 60 .76 .72 87 65 .72 63 8 83 53 82 .79 65 .72 62 66 .62 .84 .78 68 .73 56 .74 .68 .66 .69
Belgium .75 .77 1 64 63 .72 66 .70 67 59 79 77 61 84 70 63 63 58 .77 66 .78 .74 75 .73 54 72 71 .70 .69
Bulgaria .71 .60 .64 1 63 59 56 53 61 55 70 62 67 .70 .73 50 51 56 .64 58 61 .63 .66 .62 .50 .63 .62 .62 .67
Czechia .78 .76 .63 .63 1 68 .72 54 64 56 .74 63 66 .73 .70 62 62 51 51 58 .71 66 .69 .61 .69 .68 .70 .63 .58
Denmark .70 .72 .72 59 .68 1 69 66 .70 50 .70 .76 54 74 70 52 58 59 63 56 .68 .68 .69 .70 .53 .66 .72 .65 .68
Germany .81 .87 .66 .56 .72 .69 1 61 76 57 79 70 55 74 73 61 67 .60 .62 52 .76 .76 .62 .70 .60 .70 .71 .68 .63
Estonia 59 65 70 53 54 66 .61 1 58 62 63 72 56 63 63 68 .77 53 67 62 .60 .60 .69 .63 55 .58 .72 .61 .68
Ireland .70 .72 67 .61 .64 .70 .76 .58 1 49 72 70 49 75 76 64 54 61 57 46 71 71 65 57 53 .60 .67 .72 .70
Greece 65 63 59 55 56 .50 .57 .62 .49 1 69 67 .56 69 59 56 64 57 65 62 75 56 .67 .69 51 .62 .59 .55 .60
Spain 89 8 79 70 74 70 .79 .63 .72 .69 1 .77 63 86 .81 61 63 60 .72 .68 .84 .76 .73 .70 .52 .74 77 .62 .69
France 77 83 .77 62 63 .76 .70 .72 .70 .67 .77 1 46 76 .75 63 67 60 60 .60 .78 .69 .75 .73 .49 59 .68 .66 .70
Croatia 61 53 61 67 66 54 55 56 .49 56 .63 .46 1 63 5 62 56 53 67 59 54 54 61 51 59 .70 .67 .57 .50
Italy 90 .82 84 70 .73 74 74 63 75 .69 .86 .76 .63 1 .76 61 61 .70 .76 61 8 .75 82 .76 .56 .79 .71 .71 .74
Cyprus .77 .79 70 73 .70 .70 .73 63 .76 59 .81 .75 .55 .76 1 65 63 58 .71 59 74 8 .70 .71 .62 .65 .66 .66 .74
Latvia 59 65 63 50 62 52 61 68 64 56 61 .63 .62 .61 .65 1 73 53 63 54 66 .62 65 .59 .61 .62 .67 .57 .66
Lithuania 61 72 63 51 62 58 .67 .77 54 64 63 .67 .56 .61 .63 .73 1 53 67 59 64 64 63 63 53 64 65 .61 .66
Luxembourg | .70 62 58 56 .51 59 60 .53 61 .57 .60 .60 .53 .70 .58 .53 .53 1 66 .54 .70 57 66 .64 .43 .67 .52 .66 .69
Hungary .70 66 .77 64 51 63 .62 67 57 65 71 60 .67 .76 .71 .63 .67 .66 1 62 70 .70 .68 .68 .50 .72 .64 .64 .72
Malta 65 62 66 58 58 56 .52 62 46 62 68 .60 59 61 59 54 59 54 .62 1 .60 .60 66 .60 .49 .66 .73 .48 .59
Netherlands | .84 84 78 61 .71 68 .76 60 .71 .75 84 .78 .54 89 .74 66 .64 .70 .70 .60 1 71 .76 .78 51 .73 .67 .67 .75
Austria 72 78 74 63 66 68 .76 60 .71 56 .76 .69 54 75 82 .62 .64 57 .70 .60 .71 1 .69 65 .67 .70 .67 .70 .64
Poland 77 68 75 66 69 69 62 69 65 67 .73 75 61 .82 .70 65 .63 .66 .68 .66 .76 .69 1 .66 .56 .61 .77 .70 .74
Portugal 73 73 73 62 61 .70 .70 63 57 69 .70 .73 51 76 .71 59 63 .64 .68 .60 .78 .65 .66 1 56 .69 .62 .68 .69
Romania 58 56 54 50 69 53 60 55 53 51 52 49 59 5 62 61 53 43 50 49 51 .67 .56 .56 1 .61 56 .60 .51
Slovenia 72 74 72 63 68 66 .70 58 60 62 .74 59 70 .79 65 .62 .64 67 .72 66 .73 .70 .61 .69 .61 1 70 .61 .62
Slovakia .71 68 71 62 .70 .72 71 72 67 59 .77 68 67 .71 66 .67 .65 52 .64 .73 .67 .67 .77 .62 .56 .70 1 .60 .70
Finland 68 66 .70 62 63 65 .68 BH61 .72 55 62 66 57 71 66 57 61 66 .64 48 .67 .70 .70 .68 .60 .61 .60 1 69
Sweden 72 69 69 67 58 68 63 68 .70 60 69 .70 50 .74 74 66 66 .69 .72 59 75 64 .74 69 .51 .62 .70 .69 1

Izvor: izrada autora
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U nastavku su izneseni i interpretirani rezultati indeksa podudarnosti za dva
podrazdoblja 1995Q1 — 2008Q1 i 2008Q1 — 2021Q1 radi uoCavanja promjena
uskladenosti u razdoblju prije i poslije globalne ekonomske krize. Dobivene vrijednosti
indeksa podudarnosti za prvo podrazdoblje 1995Q1 — 2008Q1 prikazane su tablicom
3., dok su vrijednosti za drugo podrazdoblje 2008Q1 — 2021Q1 prikazane tablicom 4.

Na temelju dobivenih vrijednosti indeksa podudarnosti primjetno je da su vrijednosti
prvog podrazdoblja znacajno nize od vrijednosti drugog podrazdoblja. Prosje¢na
vrijednost indeksa za prvo podrazdoblje iznosi 0.67, dok za drugo podrazdoblje iznosi
0,77. Najvidu vrijednost indeksa podudarnosti u oba podrazdoblja kao i u ukupnom
promatranom razdoblju biljezi Italija. Vrijednost indeksa u prvom podrazdoblju iznosi

0.86, dok u drugom podrazdoblju ona iznosi 0,96.

Od drzava s najviSom vrijednosti u prvom podrazdoblju izdvajaju se joS redom:
Spanjolska (0.85), Njemacka (0.83), Francuska (0.79), Nizozemska (0.79), i Ceka
(0.78). U drugom se podrazdoblju mogu izdvojiti: Spanjolska (0.92), Nizozemska
(0.91), Portugal (0.91), Slovenija (0.89) i Madarska (0.89).

Najnize vrijednosti indeksa podudarnosti u prvom podrazdoblju biljeze: Madarska
(0.51), Estonija (0.53), Hrvatska (0.53), Gr¢ka (0.57) i Slovenija (0.53). U drugom
podrazdoblju najnize vrijednosti indeksa biljeze: Rumunjska (0.57), Latvija (0.60),
Irska (0.62), Litva (0.64) i Estonija (0.68).
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Tablica 3. Indeks podudarnosti, 1995Q1 — 2008Q1

< > S g §
8 ) - S

S § 3 3 § § § § z & 3 &8 & 8§ § 8 £ § § ¥ T YR O3 O’ OF O o:ofo ot

R Q Q S a o 4 : 6 & &« & & ¢ 3§ I 3 ¥ S =z <« e & & W w T @
EU27 1 92 68 68 .75 62 8 53 75 57 8 79 53 8 .70 60 .62 58 51 61 .79 .72 .75 .58 .60 .57 .68 .70 .70
EA19 .92 1 75 60 68 66 91 60 .83 64 92 87 45 86 .77 68 .70 51 58 61 .87 .79 .68 .66 .53 .64 .72 .66 .74
Belgium .68 .75 1 S5 51 64 70 62 74 58 72 77 55 84 60 .62 57 49 68 42 77 .74 66 .68 .58 .66 .62 .75 .68
Bulgaria .68 .60 .55 1 58 49 58 51 58 62 60 .62 55 63 .68 .47 53 57 57 64 58 .62 .62 60 .55 55 .62 .72 .72
Czechia .75 .68 .51 .58 1 60 .74 51 55 55 75 55 66 67 57 55 60 42 30 .61 66 .58 .70 .49 .74 58 .77 .57 .53
Denmark .62 .66 .64 .49 .60 1 68 57 68 45 62 64 42 67 58 42 51 43 55 42 60 57 60 .62 .53 57 .68 .58 .70
Germany .83 91 .70 .58 .74 .68 1 .70 .74 62 87 77 55 .76 .72 74 75 42 57 61 .77 .74 66 .72 .62 .62 .81 .60 .64
Estonia 53 60 62 51 51 57 .70 1 .74 55 60 66 .62 59 60 .70 .72 49 68 48 55 51 55 57 47 51 .70 .60 .64
Ireland .75 .83 .74 58 55 .68 .74 .74 1 55 79 8 40 84 72 62 53 57 60 .48 77 .70 .62 57 .47 .58 .66 .64 .72
Greece 57 64 58 62 55 45 62 55 55 1 68 66 55 67 60 .58 .68 53 .60 .48 .77 62 .70 .60 .43 58 .55 .60 .53
Spain 85 92 72 60 .75 .62 .87 .60 .79 .68 1 79 49 82 77 68 .70 47 55 64 87 79 .68 .58 57 64 .75 .62 .70
France 79 87 77 62 55 64 .77 .66 .85 .66 .79 1 32 80 .75 62 60 53 57 39 8 .70 .70 .72 .47 51 .58 .72 .72
Croatia 53 45 55 55 66 42 55 62 .40 55 49 .32 1 55 34 66 64 53 60 .70 .47 .43 62 .38 .62 .70 .74 .53 45
Italy 86 .86 .84 63 67 .67 .76 59 .84 .67 .82 .80 .55 1 69 63 57 61 61 48 92 80 .84 65 59 .67 .65 .76 .71
Cyprus .70 .77 60 .68 57 58 .72 60 .72 .60 .77 .75 .34 .69 1 60 62 51 66 58 .75 79 60 .70 .60 .49 .60 .58 .81
Latvia 60 .68 62 47 55 42 74 70 62 58 .68 .62 .66 .63 .60 1 .72 57 64 45 70 58 55 57 55 66 .66 .45 .57
Lithuania 62 70 57 53 60 51 .75 72 53 68 .70 .60 .64 57 .62 .72 1 47 66 55 64 .60 .57 62 .38 .57 .68 .58 .62
Luxembourg | .58 51 .49 57 42 43 42 49 57 53 47 53 53 .61 .51 .57 .47 1 58 52 57 57 64 47 42 57 .42 62 .62
Hungary 51 58 68 57 30 55 57 68 60 .60 55 57 60 .61 .66 .64 .66 .58 1 55 60 .68 57 55 42 57 49 58 .70
Malta 61 61 42 64 61 42 61 48 48 48 64 39 70 48 58 45 55 52 55 1 48 61 48 42 61 .76 .73 .48 .55
Netherlands | .79 87 .77 58 66 .60 .77 55 .77 77 .87 81 .47 .92 75 .70 .64 .57 .60 .48 1 81 .77 68 55 .66 .62 .64 .72
Austria 72 79 74 62 58 57 74 51 70 62 .79 .70 43 80 .79 .58 .60 .57 .68 .61 .81 1 .66 .68 .62 .62 .58 .64 .72
Poland 75 68 66 62 .70 60 66 55 62 .70 68 .70 .62 .84 .60 .55 .57 .64 57 .48 .77 .66 1 .60 .62 51 .62 .72 .64
Portugal 58 66 68 60 49 62 .72 57 57 60 58 .72 38 .65 .70 57 62 .47 55 .42 .68 .68 .60 1 60 .57 .57 .70 .62
Romania 60 .53 58 55 74 53 62 47 47 43 57 47 62 59 60 55 .38 42 42 61 55 .62 .62 .60 1 .58 .66 .53 .49
Slovenia 57 64 66 55 58 57 62 51 58 58 64 51 .70 67 49 66 57 57 57 .76 .66 .62 .51 .57 58 1 74 53 .53
Slovakia 68 72 62 62 .77 68 81 .70 66 55 .75 58 74 65 60 .66 .68 .42 49 .73 .62 .58 .62 .57 .66 .74 1 .53 .64
Finland .70 66 .75 .72 57 58 60 .60 .64 60 .62 .72 53 76 58 45 58 62 58 48 .64 64 .72 .70 .53 .53 .53 1 66
Sweden 70 74 68 .72 53 .70 .64 64 72 53 70 .72 45 71 81 57 62 62 .70 55 .72 72 64 .62 .49 .53 .64 .66 1

Izvor: izrada autora
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Tablica 4. Indeks podudarnosti, 2008Q1 — 2021Q1

< > S g §
8 ) - S

S § 3 3 § § § § z & 3 &8 & 8§ § 8 £ § § ¥ T YR O3 O’ OF O o:ofo ot

R Q Q S a o 4 : 6 & &« & & ¢ 3§ I 3 ¥ S =z <« e & & W w T @
EU27 1 8 83 72 77 83 79 68 62 75 92 77 .70 9% 8 60 .64 83 8 .70 91 .74 8 91 57 .89 .74 .70 .79
EA19 .85 1 .79 57 81 83 83 72 58 64 .77 81 62 81 8 64 79 75 .74 66 .83 .77 .72 83 .60 .85 .62 .70 .68
Belgium .83 .79 1 .70 .72 8 62 81 57 62 8 .79 68 87 .79 66 .74 70 8 8 81 .75 .89 .81 .51 .79 .79 .68 .74
Bulgaria .72 .57 .70 1 68 .70 51 55 57 47 75 60 .75 75 75 51 51 55 68 53 62 .60 .70 .62 .43 .68 .68 .53 .62
Czechia .77 .81 .72 .68 1 .75 68 57 66 57 .70 .70 62 .77 81 .68 .64 60 .70 55 75 .70 .68 .72 .60 .74 .70 .70 .64
Denmark .83 83 B8 .70 .75 1 74 74 68 58 .83 8 .72 83 8 62 66 .74 75 68 .77 .83 .77 .81 .58 .79 .72 .72 .66
Germany .79 .83 .62 51 .68 .74 1 S5 75 55 72 64 57 75 75 51 62 81 68 49 .77 .79 62 .70 .58 .79 .60 .79 .66
Estonia .68 .72 81 55 57 74 55 1 45 70 68 79 53 68 .68 66 .81 .58 68 .72 66 .72 .81 .70 .66 .68 .68 .60 .70
Ireland .62 58 57 57 .66 .68 .75 .45 1 .38 62 55 55 62 77 64 49 68 55 40 .60 .70 .60 .53 .57 58 55 .74 .60
Greece 75 64 62 47 57 58 55 .70 .38 1 72 68 60 .72 60 55 62 .62 .72 .72 .74 53 66 .77 .62 .68 .60 .53 .70
Spain 92 77 87 .75 .70 83 .72 .68 .62 .72 1 77 77 92 8 57 60 .75 8 .74 83 .74 83 .83 .49 8 .77 .66 .72
France 77 81 79 60 .70 .87 .64 .79 55 .68 .77 1 62 74 77 64 72 68 66 .74 .75 .70 .79 .75 .53 .70 .70 .58 .68
Croatia .70 62 68 .75 62 .72 57 .53 55 .60 .77 .62 1 .74 77 60 53 57 74 55 64 66 .64 .68 .57 .70 .58 .66 .60
Italy 9 81 87 .75 .77 83 75 .68 .62 .72 .92 .74 74 1 8 60 68 .79 92 .70 8 .74 83 8 57 92 .74 .70 .79
Cyprus 8 81 79 75 81 .87 .75 .68 .77 .60 .8 .77 .77 .85 1 .72 68 68 .77 62 .75 8 83 .75 .64 .81 .70 .77 .72
Latvia 60 64 66 51 68 .62 51 66 .64 55 57 64 .60 .60 .72 1 74 51 64 60 .62 68 .74 62 .70 .60 .60 .68 .74
Lithuania 64 79 74 51 64 66 .62 81 49 62 .60 .72 53 .68 .68 .74 1 58 72 64 66 .72 .70 66 .74 .75 57 .64 .70
Luxembourg | .83 .75 .70 55 60 .74 8 .58 68 .62 .75 .68 .57 .79 .68 .51 .58 1 .75 57 8 60 .66 .81 .47 79 .57 .68 .74
Hungary 8 74 8 68 .70 .75 .68 .68 55 .72 89 .66 .74 92 .77 .64 .72 .75 1 .70 83 .74 83 .83 .60 .89 .77 .74 .79
Malta .70 66 .83 53 55 68 49 72 40 72 74 74 55 70 62 .60 .64 .57 .70 1 68 62 79 72 45 62 .70 .51 .64
Netherlands | 91 83 81 .62 .75 .77 .77 66 .60 .74 83 .75 .64 .87 .75 .62 .66 .85 .83 .68 1 .64 77 89 51 83 .68 .72 .81
Austria 74 77 .75 .60 70 83 .79 72 .70 53 .74 70 66 .74 85 .68 .72 .60 .74 .62 .64 1 75 .64 72 .77 74 .81 .60
Poland 83 72 8 70 68 .77 62 81 60 66 .83 .79 .64 .83 8 .74 .70 .66 .83 .79 .77 .75 1 .74 55 75 .87 .68 .85
Portugal 91 83 81 62 .72 8 .70 .70 53 .77 83 75 68 .87 .75 62 66 .81 .83 .72 .89 .64 .74 1 55 .83 .64 .68 .77
Romania .57 60 51 43 60 58 .58 66 57 62 49 53 57 57 64 70 .74 47 60 45 51 .72 55 .55 1 .64 45 72 .58
Slovenia 89 8 79 68 74 79 79 68 58 68 8 .70 .70 92 81 60 .75 .79 .89 .62 .83 .77 .75 .83 .64 1 66 .74 .75
Slovakia 74 62 79 68 .70 .72 60 .68 55 60 .77 .70 58 .74 70 .60 .57 57 .77 .70 .68 .74 .87 .64 .45 .66 1 .62 .72
Finland .70 .70 68 53 70 .72 .79 60 .74 53 66 .58 66 .70 .77 68 .64 68 .74 51 .72 81 .68 .68 .72 .74 .62 1 72
Sweden 79 68 74 62 64 66 66 .70 60 .70 .72 68 .60 .79 .72 74 70 .74 79 64 81 .60 .8 .77 .58 .75 .72 .72 1

Izvor: izrada autora
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3.3.2. Unakrsna korelacija

Na temelju rezultata o razini uskladenosti dobivenih metodom unakrsne korelacije za
cijelo promatrano razdoblje vidljivo je kako se ciklusi svih promatranih drzava krecu
prociklicno s ciklusom Europske unije. Navedeno pokazuju pozitivnhe vrijednosti

koeficijenata korelacije pri nultom pomaku, a koje se krecu u rasponu od 0.44 do 0.98.

Najmaniji koeficijent korelacije pripada ciklusu Bugarske te upucuje na slabu korelaciju,
dok najveli koeficijent pripada ciklusu ltalije (0.97) i ukazuje na postojanje jake
korelacije s ciklusom Europske unije. Spomenuti koeficijenti korelacija pri nultom
vremenskom pomaku prikazani su u tablici 5. zajedno s koeficijentima korelacije za

pet vremenskih pomaka (t — 5 do t + 5).

Tablica 5. Unakrsna korelacija izmedu ciklusa drzava Clanica i EU27, 1995Q1 — 2021Q1

lag -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
EA19 -.07 .03 17 .28 .53 1 .55 .30 .19 .04 -.06
Belgium -10 -.03 .08 .20 46 .95 .45 .19 A1 0 -.06
Bulgaria .08 .15 .20 42 .49 44 .10 .01 -07 -12 -14
Czechia -.02 A1 .33 .49 .64 .88 .52 .29 .14 .03 -.04
Denmark -.09 .04 21 .33 .56 .85 .52 42 .28 12 .05
Germany -.09 .03 21 .33 .58 94 .54 .37 21 .04 -08
Estonia -.03 .07 .15 31 48 .65 46 .27 .16 .05 -.08
Ireland -08 -05 -09 .25 .19 .54 .35 .32 .27 .19 .18
Greece .09 .07 .08 17 .33 .55 .28 .16 .04 .04 .03
Spain -.03 .06 21 .32 .56 .93 41 21 13 .02 -.04
France -06 -.01 .04 12 .38 .95 A48 .20 A1 -02  -10
Croatia .04 .07 .10 45 .64 .75 .27 17 .06 -04 -10
Italy -10  -.02 .09 .23 .50 .97 .55 .29 .20 .06 -.04
Cyprus .06 .15 .29 40 .55 .77 .37 .22 12 .02 -03
Latvia .07 .19 .32 .39 A48 .59 .39 .27 .15 .04 -.06
Lithuania .07 17 .27 .36 45 .55 .28 12 .01  -11 -19
Luxembourg -.09 -04 -01 .14 .40 .79 .51 .37 .24 .15 .08
Hungary -.08 .02 .15 .30 .56 .87 .30 .16 .06 -05 -09
Malta -.08 -.05 .08 .33 .63 .74 .24 .10 .05 -07 -05
Netherlands .03 .16 .36 A5 .62 .92 A6 .28 A4 -02 -10
Austria -.01 .15 .39 A4 .56 .92 A4 .25 12 -06  -.18
Poland .02 12 .33 .39 .52 .82 31 14 .01  -12  -19
Portugal -.05 .06 .25 .29 .51 .89 A1 .22 12 -01  -.07
Romania 21 .25 .28 A2 .61 .62 .19 .07 -06 -19 -19
Slovenia .04 14 .27 .38 .58 .92 .52 .24 A1 -04 -5
Slovakia .02 12 .24 32 .51 .79 A1 21 .08 -08 -21
Finland -.04 A1 .30 A1 .62 .78 .54 .38 .20 .03 -.08
Sweden -23 -.09 A1 .29 .52 .85 .52 40 .27 13 .02

Izvor: izrada autora
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Ovisno o tome nalazi li se maksimalna vrijednost koeficijenta korelacije na
vremenskom pomaku u razini, pozitivnom ili negativnom pomaku, utvrduje se je li
ciklus pojedine drzave podudaran s ciklusom Europske unije, predvodi ili pak zaostaje

za njime.

Maksimalne vrijednosti koeficijenata istaknute su podebljanim fontom na prilozenoj
tablici 5. Shodno tome, lako je primijetiti kako su u nultom vremenskom pomaku s

ciklusom Europske unije uskladene sve drZzave osim Bugarske.

U sluaju Bugarske maksimalna vrijednost koeficijenta korelacije nalazi se na
vremenskom pomaku -1 Sto zna€i da ciklus Bugarske zaostaje za jedan kvartal u
odnosu na ciklus Europske unije. Slika 6. u nastavku prikazuje vrijednost unakrsne
korelacije izmedu poslovnog ciklusa Bugarske i agregiranog podrucja EU27.
Vrijednost unakrsne korelacije 0.44 pri nultom zaostajanju upucuje na procikli¢no
kretanje poslovnog ciklusa Hrvatske s ciklusom Europske unije s obzirom na to da se
radi o pozitivnoj vrijednosti, dok sama visina korelacije ukazuje na slabu korelaciju

medu njima.

Isto tako, buduéi da navedena vrijednost unakrsne Kkorelacije ne predstavlja
maksimalnu vrijednost, ve¢ se maksimalna vrijednost nalazi na vr.emenskom pomaku
lag = -1 moZe za zakljuCiti da ciklus Bugarske zaostaje jedan kvartal za ciklusom

Europske unije.

Slika 6. Unakrsna korelacija izmedu ciklusa Bugarske i EU27, 1995Q1 — 2021Q1

04

-0.2

Izvor: izrada autora

lako su ostale drzave uskladene s ciklusom Europske unije u istom kvartalu, vazno je

naglasiti kako se vrijednosti dobivenih koeficijenta korelacije razlikuju ovisno o tome
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radi li se o starim drzavama ili novim drzava Clanicama. Navedeno dokazuje prosjecna
vrijednost korelacije koja za stare drzave Clanice iznosi 0.84, dok za nove drzave

¢lanice ona iznosi 0.72.

Unutar skupine starih drzava ¢lanica po najnizim koeficijentima korelacije od ostalih
se drZava izdvajaju Irska (0.54) i Gréka (0.55), dok se po najvisim koeficijentima uz
Italiju (0.97) isticu joS Belgija (0.95) i Francuska (0.95). Unutar skupine novih drzava
Clanice najnizi koeficijent korelacije pripada Bugarskoj (0.44) i Litvi (0.55), dok najviSi

koeficijent pripada Sloveniji (0.92).

Kada se promatraju vrijednosti unakrsne korelacije za definirana podrazdoblja vidljive
su razlike u uskladenosti, naime prosjecna vrijednost korelacije u prvom podrazdoblju

iznosi 0.73, dok u drugom podrazdoblju ona iznosi 0.82.

Tablica 6. Unakrsna korelacija izmedu ciklusa drzava Clanica i EU27, 1995Q1 — 2008Q1

lag -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
EA19 21 .39 .57 74 .86 .99 .87 74 .57 .36 .19
Belgium .06 21 .38 .57 .75 .88 .82 71 .56 .37 22
Bulgaria A1 .22 .23 .24 .24 .18 .00 -06 -12 -06 -.07
Czechia 17 34 .49 .60 .69 .78 71 .60 .53 A4 .30
Denmark .05 .22 37 .54 .68 .83 .80 77 71 .62 .51
Germany .27 43 .59 74 .84 .96 .82 .69 .53 .32 12
Estonia .01 .15 .30 46 .61 .73 .74 .67 .57 A4 .30
Ireland .03 .20 37 .55 71 .86 .85 .75 .67 51 .35
Greece A1 .20 .30 43 .57 .64 .53 A4 .28 A1 .02
Spain .25 43 .60 74 .88 94 .83 .68 .51 34 .19
France A1 .29 A7 .64 .78 .92 .84 .75 .59 .39 .27
Croatia .06 .15 .23 .32 .40 44 .36 .28 .21 17 A1
Italy 21 .38 .55 72 .84 91 .78 .65 A8 .28 13
Cyprus .26 .38 49 .63 .70 .70 .57 43 .32 .18 .07
Latvia .08 .23 37 .53 .68 .78 74 .67 .55 A1 .30
Lithuania .10 .23 .35 46 .56 .62 51 .38 .26 17 12

Luxembourg .25 .39 .52 .65 .78 .86 .78 .65 .46 .22 .03

Hungary -11 .03 .16 .33 .49 .62 .60 .60 .59 .55 .52
Malta .16 .23 .20 31 .33 .38 .32 .38 .27 17 .08
Netherlands .30 .46 .59 .73 .83 .88 .76 .61 46 .29 .14
Austria 21 .40 .54 .70 .83 91 .81 .66 .53 .36 .23
Poland 12 .18 .36 46 .53 .62 .56 41 .30 21 .07
Portugal .29 46 .56 .65 .75 .78 .66 .49 .35 .15 .01
Romania .29 37 41 A7 .50 48 .27 A1 .05 .00 -.06
Slovenia .28 42 .55 .66 77 .83 .68 .55 .36 .21 .06
Slovakia .19 31 .38 .43 .50 48 .38 .23 13 .06 .01
Finland 12 .30 A7 .63 77 .85 .78 .61 .45 .30 17
Sweden .01 19 37 .58 .76 .88 .86 .78 .67 .54 A1

Izvor: izrada autora
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Tablica 7. Unakrsna korelacija izmedu ciklusa drZzava ¢lanica i EU27, 2008Q1 — 2021Q1

lag -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
EA19 -13 -08 .04 .16 .46 1 47 18 .06 -07 -12
Belgium -11 -08 -01 .11 40 96 37 .07 -01 -11 -.13
Bulgaria .04 0 14 5 .73 71 .19 .03 -09 -20 -20
Czechia 12 -02 21 41 62 .92 47 .17 -01 -11 -13
Denmark 15 -06 .10 .22 52 91 42 24 05 -11 -12
Germany 18 -11 06 19 51 .94 46 26 .08 -07 -14
Estonia 04 00 .01 .22 44 67 36 .07 -10 -20 -.28
Ireland .09 -10 -19 .18 .09 .48 25 19 .14 .08 .12
Greece 01 -04 -04 07 27 .55 21 .07 -06 -03 .02
Spain -10 -03 .12 24 51 .94 35 .12 .05 -04 -07
France -08 -07 -05 .03 32 .95 43 .10 .01 -11 -16
Croatia -04 -05 00 42 67 .83 24 .10 -04 -14 -16
Italy -14 -10 -02 .12 43 98 50 .19 .11 -03 -.08
Cyprus .01 07 22 3 52 .79 34 .18 .08 -01 -03
Latvia 02 11 24 29 40 57 26 .05 -14 -24 -26
Lithuania .03 01 .12 26 40 56 20 -03 -18 -29 -30
Luxembourg | -21 -22 -26 -08 27 .82 42 22 .07 .02 .05
Hungary 09 -04 09 25 56 .92 24 .06 -07 -18 -20
Malta 12 -10 04 32 66 .79 23 .07 .03 -09 -07
Netherlands | -11 -01 .22 32 55 .94 37 .15 .00 -14 -16
Austria .07 05 30 34 50 .93 36 .13 .00 -17 -26
Poland .03 08 30 36 .51 .87 26 .08 -06 -19 -22
Portugal 13 -05 .17 21 46 91 36 .16 .06 -05 -08
Romania 04 06 .13 33 60 .67 .17 .03 -10 -23 -19
Slovenia .09 -03 .10 25 51 .94 46 .13 .00 -14 -18
Slovakia 11 -07 .10 24 51 91 41 .14 .00 -17 -24
Finland .13 -04 16 29 56 .78 46 25 .03 -12 -17
Sweden .24 -16 00 .19 45 .86 42 25 .10 -03 -.09

Izvor: izrada autora

Kao i kod izracuna za cjelokupno razdoblje, u podrazdobljima su takoder vidljive
znacajne razlike izmedu vrijednosti korelacije starih i novih zemalja Clanica. IzraCunate

vrijednosti unakrsne korelacije za dva podrazdoblja prikazane su tablicama 6. i 7.

U prvom se podrazdoblju u skupini starih drzava Clanica po najnizim vrijednostima
ponovo istice Grcka (0.64), dok se po najviSem koeficijentu korelacije istiCu Njemacka
(0.96), Spanjolska (0.94), Francuska (0.92) i Italija (0.91).

U drugom podrazdoblju najnize vrijednosti iz skupine starih drzava Clanica pripadaju
Irskoj (0.48) i Gr&koj (0.55), dok najviSu vrijednost korelacije imaju redom ltalija (0.98),
Belgija (0.96), Francuska (0.95), Spanjolska (0.94) i Njemacka (0.94).

Prilikom izraCuna za prvo podrazdoblje, unutar skupine novih drzava €lanica najnizi
koeficijent korelacije imaju Bugarska (0.18), Malta (0.38), Hrvatska (0.44), Rumunjska

(0.48), Slovacka (0.48). Buduci da su navedeni koeficijenti nizi od 0.5 moze se
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zakljuCiti kako su ciklusi navedenih drzava cClanica slabo uskladeni s ciklusom

Europske unije.

Razina uskladenosti novih drzava ¢lanica se drasticno promijenila tijekom drugog
podrazdoblja, s obzirom na to da koeficijenti korelacije prelaze vrijednost 0.5, smatra
se da postoji srednje jaka korelacija njihovih ciklusa s ciklusom Europske unije.
Najnize vrijednosti biljeze: Litva (0.56), Latvija (0.57), Rumunjska (0.67).

Najvecu vrijednost korelacije iz skupine novih zemalja Clanica postize Slovenija, u

prvom podrazdoblju ona je iznosila 0.83 dok u drugom iznosi 0.94.

U prvom je podrazdoblju primjetno vremensko zaostajanje triju drZzava: Bugarske,
Rumunjske i Slovacke. Budu¢i da se u njihovom slu€aju maksimalne vrijednosti
korelacije nalaze pri viemenskom pomaku /lag = -1 moze za zakljuciti da njihovi ciklusi
zaostaju jedan kvartal za ciklusom Europske unije. Osim toga, u prvom podrazdoblju
se najviSa vrijednost nalazi na vremenskom pomaku /ag = 1 u slu¢aju Estonije sto
sugerira da njezin ciklus predvodi ciklusu Europske unije za jedan kvartal. U drugom
podrazdoblju jedino Bugarska zaostaje jedan kvartal za ciklusom Europske unije, dok

su ostale drzave podudarne s ciklusom Europske unije.
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3.3.1. Pomi¢na unakrsna korelacija

U nastavku su grafiCki prikazani i opisani rezultati pomi¢ne unakrsne korelacije
Europske unije s Njemackom, Hrvatskom i Litvom, dok su rezultati za ostale drzave
Clanice zbog opsSirnosti grafiCki prikazani u prilogu 1. Navedene tri drzave odabrane
su s ciliem promatranja uskladenosti kroz vrijeme ponajprije za jednu od starih drZzava
Clanica koja je ujedno jedna od najvecih te jedna od visoko uskladenih drzava s
ciklusom Europske unije Sto pokazuju prethodno izneseni rezultati indeksa
podudarnosti i unakrsne korelacije. Naspram nje, ostale dvije drZzave predstavljaju
nove drzave Clanice, koje su slabo uskladene s ciklusom Europske unije. Dodatno
tome, Hrvatska je posljednja drZzava koja je pristupila Europskoj uniji (2013.), dok je
Litva posljednja pristupila Europskoj monetarnoj uniji (2014.) zbog €ega je zanimljivo

uociti postoje li promjene u razini uskladenosti nakon ovih dogadaja.

Metoda pomic¢ne unakrsne korelacije za promatrane drzave €lanice raCunata je u dva
navrata, pomoc¢u prozora Sirine 16 i 20 kvartala po uzoru na Kovacic i Viloti¢ (2017.).
Nakon definiranja prozora, raCuna se unakrsna korelacija kako je opisano u
prethodnom potpoglavlju te se odabiru vremenski pomaci sukladno maksimalnoj

vrijednosti korelacije.

U slu€aju Njemacke, maksimalna vrijednost korelacije nalazi se kod nultog
vremenskog pomaka prilikom oba izraCuna (pomocu prozora Sirine 16 i 20 kvartala)
pa se temeljem toga korelacija raCuna i za vremenske pomake -1 i 1 kako bi se u
konacnici uocilo ima li promjena u razini uskladenosti kroz vrijeme. U slu€aju Hrvatske
i Litve, maksimalna vrijednost korelacije nalazi se kod nultog vremenskog pomaka
prilikom izracuna pomocu prozora Sirine 16 kvartala, a kod izraCuna pomocu prozora
od 20 kvartala nalazi se na vremenskom pomaku -1. Buduci da je odabrani vremenski
pomak -1, za izraCun Kkorelacije su osim njega uzeti joS i vremenski pomak -2 te
vremenski pomak 0. Osim u slu€aju Hrvatske i Litve, maksimalna vrijednost korelacije

se kod ostalih promatranih drzava nalazi na nultom pomaku prilikom oba izracuna.

Uz grafiCki prikaz rezultata pomicne unakrsne korelacije prikazani su i ciklusi
promatrane drzave i EU27 gdje je zanimljivo uz vrijednosti korelacije promatrati i
kretanje BDP-a. Pri tome se moZze istaknuti nagli pad BDP-a 2020. godine kao
posljedica globalne zdravstvene krize uzrokovane pandemijom koronavirusa. U tom
je razdoblju primjetan pad korelacije u sluéaju Hrvatske, Ceske, Bugarske i

Rumunjske.
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Rezultati izraCuna koeficijenata pomi¢ne unakrsne Kkorelacije izmedu ciklusa
Njemacke i Europske unije prikazani su na slici 7. u nastavku. Kako je ve¢ navedeno,
u sluCaju Njemacke, odabran je nulti vremenski pomak te su mu pridodani jo$
vremenski pomak -1 te vremenski pomak 1 na temelju Cijih se vrijednosti koeficijenta

korelacije dodu$e i uo€avaju promjene u uskladenosti.

Slika 7. Pomi¢na unakrsna korelacija izmedu ciklusa Njemacke i EU27, 1995Q1 — 2021Q1
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Izvor: izrada autora

Na temelju prilozene slike 7. moze se vidjeti kako je Njemacka u nultom vremenskom
pomaku visoko uskladena s ciklusom Europske unije u razdoblju od 1996. pa sve do
2014. godine kada je najnizi koeficijent korelacije iznosio 0.5, kod izraCuna pomocu
pomicnog prozora Sirine 20 kvartala te 0.6 kod izraCuna pomocu prozora Sirine 16

kvartala. Buduci da se najvisa vrijednost korelacije kroz cijelo promatrano razdoblje
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nalazi unutar nultog vremenskog pomaka, moze se zakljuciti kako je ciklus Njemacke
konstantno uskladen, odnosno podudaran s ciklusom Europske unije pa se stoga

ciklus NjemacCke moZe uzeti i kao procjena ciklusa Europske unije.

Kako prikazuje slika 8. u nastavku, na primjeru rezultata pomi¢ne unakrsne korelacije
izmedu ciklusa Hrvatske i Europske unije, primjetna je negativna korelacija od poCetka
promatranog razdoblja do 2005. godine, sto upuéuje da se ciklus Hrvatske tada
nalazio u suprotnim fazama od ciklusa Europske unije. Nakon 2005. godine, primjetan
je drasticni rast koeficijenta korelacije Cija je vrijednost varirala oko 0.8 i 0.9 sve do
2011 godine. Takav rezultat je skladu s rezultatom analize koju provodi Ar¢abic
(2018.) takoder koriste¢i pomi¢nu korelaciju gdje zaklju€uje da su, nakon 2006.
godine, na porast uskladenosti drzava ¢lanica s ciklusom EU27 utjecale provedene
pretpristupne reforme koje su drzave provele kao uvjet za pristupanje Europskoj uniji
te financijska kriza koja je sli€no utjecala na europske drzave. Slabljenje uskladenosti
nakon 2011. godine, prema Ar€abi¢ (2018.), posljedica je razliCitog djelovanja,

odnosno oporavka drzava Clanica od ekonomske krize.

Budu¢i da se u promatranom periodu najveca vrijednost korelacije nalazi na
negativnom vremenskom pomaku, moze se zaklju€iti da ciklus Hrvatske zaostaje
jedan kvartal za ciklusom Europske unije. Na temelju slike 8., prilikom izracuna
korelacije pomocu prozora Sirine 20 kvartala, moze se iSCitati kako je najviSa korelacija
bila pri vremenskom pomaku -1 sve do 2014. godine, nakon Cega se nalazi pri nultom
vremenskom pomaku. Temeljem navedenog moze se zakljuciti da je Hrvatski ciklus
zaostajao za ciklusom Europske unije za jedan kvartal u razdoblju od 2005. do 2014.
godine, dok je poslije 2014. godine bio podudaran s istim sve do 2017. godine. Potom
je uslijedilo kratko razdoblje zaostajanja ciklusa Hrvatske za ciklusom Europske unije
do 2020 godine, nakon Cega se isti ponovo nalazi na nultom vremenskom pomaku,

Sto upucuje na to da je ciklus Hrvatske podudaran s ciklusom Europske unije.

40



Slika 8. Pomi¢na unakrsna korelacija izmedu ciklusa Hrvatske i EU27, 1995Q1 — 2021Q1
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Rezultate izraCuna koeficijenata pomi¢ne unakrsne korelacije izmedu ciklusa Litve i
Europske unije prikazuje slika 9. Dobiveni se rezultati mogu usporediti s prethodno
iznesenim rezultatima za ciklus Hrvatske s obzirom na to da su obje drzave biljeZile
negativnu korelaciju od pocCetka promatranog razdoblja do 2005. godine. Isto kao i kod
Hrvatske, nakon 2005. godine koeficijent korelacije varirao je oko 0.8 i 0.9 sve do
2011. godine nakon Cega je poCeo drasticno opadati. Prema tome, moze se zakljuciti
kako je uskladenost Litve s ciklusom Europske unije visa nakon 2005. godine iz istih
razloga kao i u slu¢aju Hrvatske, provedenih reformi prilikom ulaska u Europsku uniju
i utjecaja krize, dok se razlogom opadanja uskladenosti nakon 2011. godine moze

smatrati slabiji oporavak gospodarstva Litve od ekonomske krize.
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Uslijed navedenog opadanja korelacije u slu€aju Litve vrijednost korelacije biljezi
negativne vrijednosti sve do 2016. godine. Pri tome je maksimalna negativna
vrijednost korelacije postignuta 2014. godine, kada je iznosila okvirno -0.8. Na temelju
prikaza za izraCun unakrsne korelacije pomoc¢u pomi¢nog prozora Sirine 20 kvartala,
moze se vidjeti kako ciklus Litve zaostaje za jedan kvartal u razdoblju od 2005. do

2012., nakon ¢ega do 2015. godine zaostaje dva kvartala za ciklusom Europske unije.

Slika 9. Pomi¢na unakrsna korelacija izmedu ciklusa Litve i EU27, 1995Q1 — 2021Q1
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Na temelju rezultata pomi¢ne unakrsne korelacije prikazanih u prilogu 1. moze se
vidjeti kako jedan dio promatranih drzava Clanica biljezi visoku korelaciju kroz cijelo
promatrano razdoblje dok drugi dio promatranih drzava karakterizira promjenjiva
korelacija tijekom promatranog razdoblja, neke drzave biljeZze negativnu korelaciju
pocCetkom promatranog razdoblja, dok nakon 2005. godine biljeze porast uskladenosti

i visoku korelaciju.

Takva su promjenjiva kretanja, osim u prethodno analiziranim slu¢ajevima Hrvatske i
Litve uocena i u sluaju: Bugarske, Estonije, Latvije, Madarske, Malte, Rumunjske i
Slovacke. S obzirom na to da se radi o novim drzavama ¢lanicama takva se kretanja
porasta uskladenosti mogu objasniti kao rezultat provedenih reformi koje su
predstavljale uvjet za pristupanje Europskoj uniji, ali i utjecaju globalne ekonomske
krize. U razdoblju nakon 2005. godine, vrijednost korelacije u svim promatranim
drzavama upucuje na postojanje srednje jake i jake korelacije, s obzirom na to da se
vrijednost korelacije kreée iznad 0.5, a ponegdje i do 0.9. Bududéi da je kod istih drzava
primjetan pad uskladenosti nakon 2011. godine, moze se zakljuCiti da se iste nisu
oporavljale od ekonomske krize jednakim tempom kao ostale drzave ¢lanice Europske
unije.

Drzave koje kroz cijelo promatrano razdoblje odrzavaju srednje do visoku korelaciju,
Sto upucuje da su kroz cijelo promatrano razdoblje uskladene s ciklusom Europske
unije, jesu uglavnom tzv. stare drzave &lanice: Belgija, Danska, Spanjolska, Italija,
Luksemburg, Nizozemska, Austrija, Portal, Finska i Svedska. Sliéna kretanja imaju i

neke od novih drzava é&lanica: Ceska, Cipar, Poljska i Slovenija.
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3.4. Analiza uskladenosti ciklusa drzava ¢lanica s ciklusom Hrvatske

U nastavku je provedena dodatna analiza uskladenosti ciklusa Hrvatske s ciklusima
drzava Clanica, s naglaskom na razinu uskladenosti koju postize s tri najveca
gospodarstva Europske unije: Njemackom, Francuskom i Italijom. Isto kao i u slucaju
analize uskladenosti s Europskom unijom, zakljuci o razini uskladenosti i njenoj
promjeni kroz vrijeme donose se na temelju rezultata indeksa podudarnosti, unakrsne
korelacije i pomi¢ne unakrsne korelacije racunatim za cjelokupno promatrano
razdoblje 1995Q1 — 2021Q1. godine te podrazdoblja, 1995Q1 — 2008Q1 i 2008Q1 —
2021Q1.

3.4.1. Indeks podudarnosti

Na temelju rezultata indeksa podudarnosti za cjelokupno promatrano razdoblje
1995Q1 — 2021Q1 koji su izneseni tablicom 2. u prethodnom potpoglavlju, moze se
vidjeti da je ciklus Hrvatske uskladen, odnosno prociklican s ciklusima vecine
promatranih drzava ¢lanica, za koje vrijednost indeksa iznosi viSe od 0.5. Nasuprot
tome, s obzirom na to da vrijednost indeksa iznosi manje od 0.5, ispada kako je ciklus

Hrvatske neuskladen s ciklusima Irske (0.49) i Francuske(0.46).

Prema rezultatima za definirana podrazdoblja moze se vidjeti kako je uskladenost u
drugom podrazdoblju relativno viSa te je ciklus Hrvatske uskladen s ciklusima svih
promatranih drzava ¢lanica. Naime, u drugom podrazdoblju indeks podudarnosti
izmedu Hrvatske i promatranih drzava prelazi 0.5, dok je njegova prosjecna vrijednost
0.65. U prvom podrazdoblju prosjecna vrijednost indeksa podudarnosti iznosi 0.56,
dok je ciklus Hrvatske neuskladen s ciklusima: Danske, Irske, Spanjolske, Francuske,

Cipra, Nizozemske, Austrije, Portugala i Svedske.

U prvom podrazdoblju Hrvatska najvecu vrijednost indeksa, odnosno najvecu
uskladenost postize sa Slovackom (0.74) i Slovenijom (0.70). U drugom podrazdoblju
najveéu uskladenost postize s ciklusima sljede¢ih drzava: Cipra (0.77), Spanjolske
(0.77) i Bugarske (0.75).

Od vrijednosti indeksa dobivenih s najve¢im ekonomijama Europske unije, u slu€aju
prvog podrazdoblja, mogu se izdvojiti Njemacka (0.55), Italija (0.55) te Francuska
(0.32) cija je vrijednost ujedno i najniza od dobivenih vrijednosti. U drugom
podrazdoblju vrijednost indeksa nepromijenjena je za Njemacku (0.55), dok je porasla
za ltaliju (0.63) i Francusku (0.46).
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3.4.2. Unakrsna korelacija

Na temelju rezultata unakrsne korelacije za cijelo promatrano razdoblje primjetna je

uskladenost ciklusa Hrvatske s ciklusima drzava €lanica Europske unije, s obzirom na

to da su njihove korelacije pri nultom vremenskom pomaku pozitivne $to sugerira da

se ciklusi svih promatranih drzava kre¢u prociklicno s ciklusom Hrvatske. Rezultati

unakrsne korelacije izmedu Hrvatske i drzava €lanica su prikazani u tablici 8.

Vrijednost korelacije ukazuje kako je Hrvatska najslabije uskladena s ciklusom Irske

(0.45), dok je najuskladenija s ciklusom Slovacke (0.85).

Na temelju rezultata unakrsne korelacije takoder se moze zakljuciti kako je ciklus

Hrvatske podudaran s ciklusima promatranih drZzava clanica. Naime, maksimalne

vrijednosti korelacije kod svih se drzava nalaze na nultom vremenskom pomaku.

Tablica 8. Unakrsna korelacija izmedu ciklusa drzava Clanica i Hrvatske, 1995Q1 — 2021Q1

lag -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
EU27 -10 -.04 .06 17 .27 .75 .64 A5 .10 .07 .04
EA19 -11  -.05 .05 .15 .25 .73 .63 .45 .10 .07 .04
Belgium -10 -07 -01 .10 .19 J71 .57 35 -01 -01 .01
Bulgaria .02 .09 .10 .29 43 .61 .36 .23 .10 .10 .08
Czechia -.05 .02 .20 .38 .52 .80 .67 .49 .20 17 A1
Denmark -13  -.05 .10 .22 .35 .68 .58 A8 .24 .20 .14
Germany -19 -1 .03 .15 .29 .69 .57 A5 .15 12 .04
Estonia -.12 .00 .09 .26 .40 .67 .65 51 .32 .27 .18
Ireland -05 -02 -13 13 .07 .45 .33 A1 .27 .29 .25
Greece .27 .26 .26 31 37 .64 .49 .35 .08 .07 .07
Spain -.02 .03 13 .25 .35 .79 .58 37 .04 .06 .04
France -10 -06 -.04 .02 .07 .64 .57 37 -01 -04 -04
Italy -16 -11 -.04 .08 .19 72 .64 .45 13 .08 .08
Cyprus .06 .10 .18 .28 .34 .62 43 .28 .02 .01 -01
Latvia .01 13 .29 A1 .50 .65 .60 .52 34 .25 17
Lithuania .04 .16 .29 43 .52 71 .55 A1 .20 12 .02
Luxembourg -13  -09 -1 .01 A1 .54 .51 43 .16 .14 14
Hungary -08 -.01 .10 .22 .36 .79 .53 .33 .01 .07 .07
Malta -03 -.02 .04 .22 A8 .78 46 19 -04 -04 .00
Netherlands .00 .06 21 .32 .38 .70 .49 .33 .02 -01 -07
Austria -.06 .01 .22 .34 37 72 .53 .38 .05 .01 -.08
Poland .04 .08 .23 .33 .36 .68 42 25 -0 -11 -18
Portugal -.01 .01 .16 .22 .27 .65 .46 29 -04 -04 -07
Romania .19 .27 31 41 .59 .79 .52 .30 .08 .03 -02
Slovenia .05 13 .23 .35 43 .81 .68 .45 12 .04 -01
Slovakia .04 A1 .25 .38 .49 .84 .67 .49 .18 .09 -05
Finland -.07 .02 .20 .30 A4 .63 .55 A2 .20 12 .00
Sweden -25 -18 -.04 12 .24 .62 .52 43 .18 .18 13

Izvor: izrada autora
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Rezultati korelacije izraCunati za dva podrazdoblja uvelike se razlikuju, Sto prikazuju

tablica 9. i tablica 10. u nastavku. Navedeno potvrduje i prosjeCna vrijednost korelacije

koja u prvom podrazdoblju iznosi 0.51, dok u drugom podrazdoblju ona iznosi 0.78.

U prvom podrazdoblju Hrvatska najveéu uskladenost postize s Litvom (0.92),

Slovackom (0.84), Estonija (0.83) i Latvijom (0,82). Najmanju uskladenost postize s

Ciprom (0.15), Portugalom (0.19) i Francuskom (0.19). Zanimljivo je istaknuti joS i

razinu uskladenosti s Njemackom (0.40) i Italijom (0.44).

U prvom podrazdoblju primjetno je vremensko zaostajanje Portugala i Cipra za

ciklusom Hrvatske. Ciklus Portugala zaostaje dva kvartala, a ciklus Cipra zaostaje Sest

kvartala za ciklusom Hrvatske. Isto tako, ciklusu Hrvatske za jedan kvartal predvode

ciklusi Estonije i Litve, dok su ciklusi ostalih drzava podudarni ciklusu Hrvatske.

Tablica 9. Unakrsna korelacija izmedu ciklusa drZzava ¢lanica i Hrvatske, 1995Q1 — 2008Q1

lag -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
EU27 A1 17 21 .28 .36 44 40 .32 .23 .15 .06
EA19 .10 .16 21 .28 .35 41 37 .29 21 12 .03
Belgium .19 21 .25 .29 .35 41 .33 .25 .15 .05 -03
Bulgaria .05 .00 .00 .07 .16 31 .28 .28 .27 .25 .28
Czechia .03 A1 21 .34 49 .64 .64 .58 .54 .50 A1
Denmark A1 .16 .22 .29 .38 47 42 .36 .34 .33 .29
Germany .07 .15 19 .26 34 40 .35 .28 .19 12 .02
Estonia 12 .25 .40 .55 .69 .83 .84 .76 .65 .50 .34
Ireland 14 .18 .24 .34 43 .53 .55 A4 A2 34 .20
Greece .25 37 .50 .60 .68 74 .59 .49 .36 .16 .06
Spain 14 .20 .28 .36 A4 .53 A4 34 .25 .16 .09
France .09 A1 A1 14 17 .19 .19 14 .08 .04 -01
Italy .02 .05 14 .23 .34 44 .38 34 .30 .23 .16
Cyprus 19 .18 14 A1 13 .15 .03 .05 .09 -10 -.13
Latvia .22 34 A5 .58 .70 .82 .75 .67 .53 .38 .25
Lithuania 31 45 .59 72 .83 .92 77 .58 .39 .23 .10
Luxembourg 14 .15 .18 .22 .29 .36 .30 .22 A1 -03  -14
Hungary A1 17 24 31 .39 .49 .45 46 A8 .51 .53
Malta 17 .26 .30 .36 .39 .46 .28 .27 13 -03  -19
Netherlands 17 .18 .20 .22 .24 .26 13 .01 .07 -13 -.20
Austria .20 .22 .26 31 .35 42 .30 .19 .13 .04 -04
Poland .26 .30 .33 .35 .38 .40 .24 .08 .05 -16 -.25
Portugal .20 .20 .20 .20 .18 .19 .07 .07 A5 -22 -.28
Romania .07 17 .26 .34 A7 .59 42 .38 .38 .33 .30
Slovenia .27 .36 .45 .54 .60 .68 .51 .36 .21 .06 -.06
Slovakia .32 A4 .57 .68 77 .84 .68 46 .27 .10 -01
Finland .26 .29 .38 A1 .46 .49 .38 .23 A1 .00 -.09
Sweden 21 .23 .26 .32 .38 45 .39 31 .24 .20 13

Izvor: izrada autora
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Najveéu uskladenost u drugom podrazdoblju Hrvatska postize s Bugarskom (0.94),
Nizozemskom (0.87), Rumunjskom (0.87), Madarskom (0,87) i Slovenijom (0.86).

Najmanju uskladenost u drugom podrazdoblju Hrvatska postize s Irskom (0.45),

Latvijom (0.63), Grékom (0.63) i Estonijom (0.63). Za razliku od prvog podrazdoblja, u

drugom je podrazdoblju primjetno veéa uskladenost Hrvatske s Njemackom (0.78),

Francuskom (0.73) i Italijom (0.79) koje se mogu izdvojiti po vaznosti u Europskoj uniji.

Tablica 10. Unakrsna korelacija izmedu ciklusa drzava Clanica i Hrvatske, 2008Q1 — 2021Q1

lag -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
EU27 -16 -14 -04 .10 .24 .83 .67 A2 .00 -05 -04
EA19 -16 -15 -05 .08 .22 .82 .67 43 .00 -04 -03
Belgium -14  -14 -10 .02 14 .79 .61 33 -11 -11  -.04
Bulgaria -.07 .00 .08 A2 .66 94 46 19 -07 -07 -09
Czechia -13 -10 .09 .33 .50 .86 .65 .39 .00 -05 -.05
Denmark -23  -19 -02 13 .32 .81 .62 A4 .07 -01 -02
Germany -26 -24 -09 .07 .26 .78 .61 A4 .05 .01 -03
Estonia -21  -16 -15 .06 .25 .63 .55 29 -01 -09 -10
Ireland -08 -07 -24 .06 .02 .45 .26 .34 .14 .16 .16
Greece .18 12 .10 17 .26 .63 43 .26 -07 -07 -01
Spain -.08 -.06 .06 .20 .33 .86 .60 35 -04 -03 -01
France -12  -11  -.09 .02 .05 .73 .63 39 -07 -12  -09
Italy -17 -16 -11 .02 .15 .79 .67 43 .03 -03 .00
Cyprus -.01 .02 14 .28 .38 .74 .50 .32 .02 .01 .01
Latvia -16  -.06 .10 .24 37 .63 A8 .33 .03 -08 -.09
Lithuania -17  -13 .02 .20 .35 .65 42 22 -05 -13 -12
Luxembourg -23  -23 -29 .16 .01 .67 .59 A4 .03 .01 .09
Hungary -13  -11  -01 .16 .34 .87 .53 .26 -14 -10 -.08
Malta -08 -08 -01 .19 49 .84 .49 17 -07 -06 -01
Netherlands -13  -.08 A1 .28 41 .88 .59 38 -03 -06 -06
Austria -15 -10 13 .29 .36 .80 .56 37 -04 -08 -14
Poland -.04 .00 17 .29 .35 .76 A5 .26 -14 -14  -16
Portugal -07  -.07 A1 .20 .29 77 .54 33 -06 -05 -04
Romania .05 .10 .16 .32 .58 .87 51 23 -05 -10 -11
Slovenia -10 -.08 .04 21 .35 .86 .69 .39 .00 -08 -.05
Slovakia -16  -.17 .00 .18 .35 .86 .64 .40 .02 -05 -.10
Finland -23 -20 .01 17 A1 72 .58 .40 .09 -01 -05
Sweden -32 -29 -18 .02 .18 .69 .54 .39 .05 .04 .02

Izvor: izrada autora

U kontekstu vremenskog zaostajanja promatranih ciklusa pri izraCunu za drugo

podrazdoblje moZe se donijeti isti zakljuCak kao i na temelju izraCuna za cijelo

promatrano razdoblje, ciklus Hrvatske podudaran je s ciklusima svih promatranih

drzava Clanica. Navedeno se zakljuCuje na temelju maksimalnih vrijednosti korelacije

koje se kod svih promatranih drZzava nalaze na nultom vremenskom pomaku.
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3.4.3. Pomi¢na unakrsna Kkorelacija

U nastavku je prikazana analiza uskladenosti Hrvatske s odabranim drzavama
Europske unije pomoc¢u koriStenja metode pomicne unakrsne korelacije kojom se
nastoji uvidjeti promjene uskladenosti kroz vrijeme. Za ovu analizu odabrane su tri
drzave Clanice koje se mogu izdvojiti kao jedne od najvecih ekonomija Europske unije:

Njemacka, Francuska i Italija.

Na temelju rezultata pomi¢ne unakrsne korelacije izmedu ciklusa Hrvatske s ciklusima
NjemacCke, Francuske i Italije, primjetna je negativha korelacija od pocetka
promatranog razdoblja do 2005. godine, temeljem ¢ega se moZe zakljuciti da se ciklus

Hrvatske tada nalazio u suprotnim fazama od ciklusa promatranih drzava Clanica.

Jednako kao $to je vidljivo iz rezultata pomi¢ne analize izmedu ciklusa Hrvatske i
Europske unije, nakon 2005. godine primjetan je drastiCni rast koeficijenta korelacije
Cija vrijednost ukazuje na postojanje jake korelacije sve do 2011. godine. Stoga se i u
slu€aju ove analize moze primijeniti isti zakljuCak kao i u slu€aju analize Hrvatske s
ciklusom Europske unije, gdje se porast uskladenosti povezuje s utjecajem provedenih
reformi koje je Hrvatska morala provesti kao uvjet za pristupanje Europskoj uniji te

utjecaju financijske kriza koja je sli€no utjecala na europske drzave.

Pomiénu korelaciju izmedu Hrvatske i Njemacke prikazuje slika 10. Moze se primijetiti
kako u razdoblju prije 2005. godine prevladava najveca vrijednost korelacije na
pozitivnom vremenskom pomaku Sto znacCi da u tom periodu ciklus Njemacke vodi
jedan kvartal za ciklusom Hrvatske. Nakon toga se sve do 2013. godine izmjenjuju
razdoblja podudarne korelacije i korelacije na pozitivnom vremenskom pomaku Sto
upucuje da su ciklusi jednim dijelom podudarni dok jedinim dijelom ciklus Njemacke
predvodi za jedan kvartal. Nakon toga primjetno je kako su do 2017. godine
maksimalne vrijednosti korelacije zabiljezene na negativnom vremenskom pomaku
Sto upucuje na zakljuCak da je u tom periodu ciklus Hrvatske predvodio ciklusu
Njemacke. Identic¢ni zakljuCci mogu se primijeniti i u slu€aju izraCuna unakrsne
korelacije izmedu ciklusa Hrvatske s ciklusima Francuske i Italije koji su prikazani u

prilogu 2.
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Slika 10. Pomi¢na unakrsna korelacija izmedu ciklusa NjemacCke i Hrvatske, 1995Q1 —

2021Q1
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4. Zakljucak

U radu je prikazana analiza uskladenosti poslovnih ciklusa drzava ¢lanica Europske
unije, odnosno uskladenosti ciklusa drzava Clanica s ciklusom Europske unije, pri
¢emu je posebni naglasak stavljen na analizu uskladenosti ciklusa Hrvatske. Analiza
uskladenosti provedena je za razdoblje od 1995Q1 — 2021Q1, te dodatno na temelju
dva podrazdoblja, 1995Q1 — 2008Q1 i 2008Q1 — 2021Q1 radi uvida u promjene
uskladenosti. Za analizu uskladenosti korisStene su metode indeksa podudarnosti,
unakrsne korelacije i pomi¢ne unakrsne korelacije. Svrha takve analize bila je utvrditi
razinu uskladenosti poslovnih ciklusa drzava €lanica te s obzirom na to da uskladenost
ciklusa predstavlja glavni kriterij za opravdanost pristupanja u monetarnu uniju, donijeti

zakljuCke o prikladnosti takvog pristupanja za pojedine drzave Clanice.

Dobiveni rezultati pomocu izraCuna indeksa podudarnosti za cjelokupno promatrano
razdoblje ukazuju na postojanje uskladenosti drzava €lanica s ciklusom Europske
unije, $to znaci da se njihovi ciklusi kre¢u prociklicno s ciklusom Europske unije.
Rezultati dobiveni za definirana podrazdoblja ukazuju na znacajne razlike u razini
uskladenosti, odnosno pokazuju da su vrijednosti prvog podrazdoblja znac¢ajno nize
od vrijednosti drugog podrazdoblja. Na temelju dobivenih vrijednosti indeksa
podudarnosti moze se zakljuciti kako su sve drzave Clanice uskladene s ciklusom

Europske unije u sva tri promatrana razdoblja.

Rezultati unakrsne korelacije za cjelokupno razdoblje takoder ukazuju na postojanje
uskladenosti, odnosno ukazuju na prociklicno kretanje ciklusa promatranih drzava s
ciklusom Europske unije. Dodatno tome, rezultati unakrsne korelacije pokazuju kako
su s ciklusom Europske unije podudarni ciklusi svih drzava Clanica, osim ciklusa
Bugarske koji zaostaje jedan kvartal za ciklusom Europske unije. Na temelju dobivenih
rezultata indeksa podudarnosti i unakrsne korelacije moze se izdvojiti kako nove
drzave Clanice postizu znatno nizu razinu uskladenosti od starih drzava Clanica. Pri
tome je iznimka Slovenija koja je jedina nova drzava clanica Ciji je ciklus visoko
uskladen s ciklusom Europske unije, dok su u skupini starih drzava Clanica iznimke
Irska i Grcka koje postizu slabu uskladenost. Rezultati unakrsne korelacije za
podrazdoblja razli€iti su, tijekom prvog podrazdoblja vecina novih drzava Clanica biljezi
slabu uskladenost, dok u drugom razdoblju iste drzava viSe ne biljeze slabu

uskladenost vec¢ srednje jaku uskladenost.
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Takve su razlike detaljnije analizirane pomoc¢u metode pomicne unakrsne korelacije
kojom je potvrdeno kako vecinu drzava Clanica karakterizira promjenjiva korelacija
tijekom promatranog razdoblja, pri ¢emu pojedine drzave biljeze ¢ak i negativnu
korelaciju po¢etkom promatranog razdoblja, dok nakon 2005. godine biljeze porast
uskladenosti i visoku korelaciju. Buduci da su takva kretanja primjetna u slu¢aju novih
drzava €lanica, u skladu s postoje¢om literaturom moze se zakljuciti kako je to rezultat
provedenih reformi koje su predstavljale uvjet za pristupanje Europskoj uniji. Isto tako,
kod istih je drZzava primjetno slabljenje uskladenosti nakon 2011. godine, na temelju
Cega se moze zakljuciti kako se te drzave nisu oporavljale od ekonomske krize
jednako kao ostale drzave cClanice Europske unije. S obzirom na to da teorija
optimalnog valutnog podrucja podrazumijeva kako koristi od ulaska u monetarnu uniju
ponajprije ovise o uskladenosti poslovnih ciklusa, moze se zakljuciti kako je ¢lanstvo
u monetarnoj uniji opravdano ponajprije za stare drzave &lanice te Cesku, Cipar,
Poljsku i Sloveniju od novih drzava €lanica, jer one kroz cijelo promatrano razdoblje

odrzavaju visoku korelaciju.
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Prilog 2. Pomi¢na unakrsna korelacija izmedu ciklusa odabranih drzava Clanica i
Hrvatske, 1995Q1 — 2008Q1

Slika 11. Pomiéna unakrsna korelacija izmedu ciklusa Francuske i Hrvatske, 1995Q1 —
2021Q1
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Slika 12. Pomi¢na unakrsna korelacija izmedu ciklusa ltalije i Hrvatske, 1995Q1 — 2021Q1
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Sazetak

Poslovni ciklusi su prikaz ekonomske aktivnosti u gospodarstvu. Uskladenost
poslovnih ciklusa drZzava ¢lanica Europske unije je klju¢na upravo zbog toga kako bi
odricanje od monetarnog suvereniteta donijelo minimalne troskove za domacde
gospodarstvo. Ovim je radom analizirana uskladenost poslovnih ciklusa unutar
Europske unije koja se prema teoriji optimalnog valutnog podrucja smatra jednim od
najvaznijinh kriterija za uspjeSno provodenje zajedniCke monetarne politike. Za
procjenu razine uskladenosti poslovnih ciklusa koriStene su tri metode: indeks
podudarnosti, unakrsna korelacija te pomiCna unakrsna Kkorelacija. Analiza
uskladenosti provedena je na kvartalnim podacima o realnom BDP-u svih drZzava
Clanica Europske unije te EU27 kao agregiranog podrucja. Analiza obuhvaca razdoblje
od prvog kvartala 1995. godine (1995Q1) do prvog kvartala 2021. godine (2021Q1),
dok su radi uoCavanja promjena u uskladenosti indeks podudarnosti i unakrsna
korelacija izraCunati i za dva podrazdoblja, 1995Q1 — 2008Q1 i 2008Q1 — 2021Q1. Na
temelju rezultata dobivenih indeksom podudarnosti i unakrsnom korelacijom moZze se
zakljuciti kako su ciklusi svih drzava ¢lanica uskladeni s ciklusom Europske unije, pri
¢emu su nove drzave Clanice uglavnom slabije uskladene dok su stare drzave €lanice
visoko uskladene. Isto tako, rezultati pokazuju da je viSa razina uskladenosti
postignuta u drugom podrazdoblju. Rezultati pomi¢ne unakrsne korelacije upucuju na
zaklju€ak da je zajedniCka monetarna politika najprikladnija za stare drzave Clanice te
za Cesku, Cipar, Poljsku i Sloveniju iz skupine novih drzava &lanica jer je njihova
uskladenost s ciklusom Europske unije visoka i stabilna kroz cijelo promatrano

razdoblje.

Klju€ne rijeCi: Europska unija, Monetarna unija, poslovni ciklus, uskladenost, indeks

podudarnosti, unakrsna korelacija
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Summary

Business cycles demonstrate economic activity in economy. Synchronization of
business cycles of EU member states is crucial, precisely because the separation of
monetary sovereignty would bring minimal costs to the domestic economy. This paper
analyzes the synchronization of business cycles within the European Union, which,
according to the theory of the optimal currency area is considered one of the most
important criteria for the successful implementation of the common monetary policy.
Three methods were used to determine the level of business cycle compliance:
concordance index, cross-correlation, and rolling cross-correlation. The
synchronization analysis was conducted based on quarterly data on real GDP of all
EU Member States and the EU27 as an aggregate area. The analysis covers the
period from the first quarter of 1995 (1995Q1) to the first quarter of 2021 (2021Q1),
while the concordance index and cross-correlation were calculated for two subperiods,
1995Q1 - 2008Q1 and 2008Q1 —2021Q1, in order to observe changes in compliance.
Based on the results obtained from the concordance index and cross-correlation, it
can be concluded that the cycles of all Member States are synchronized with the
European Union cycle. New Member States in general are less synchronized while
the old Member States are highly synchronized. Additionally, the results show that a
higher level of compliance was achieved in the second subperiod. The results of the
rolling cross-correlation imply that the common monetary policy is most appropriate
for the old Member States and for the Czech Republic, Cyprus, Poland and Slovenia
from the group of new Member States since their compliance with the EU cycle is high

and stable throughout the period.

Keywords: European union, Monetary union, Business cycle, Synchronization,

Concordance index, Cross-correlation

67



	1. Uvod
	2. Europska unija – ekonomska i monetarna unija
	2.1. Maastrichtski kriteriji
	2.2. Troškovi i koristi monetarne unije
	2.3. Teorija optimalnih valutnih područja

	3. Analiza usklađenosti poslovnih ciklusa
	3.1. Pregled dosadašnjih istraživanja
	3.2. Metode istraživanja i korišteni podaci
	3.2.1. Odabir i transformacija podataka za analizu
	3.2.1.1. Desezoniranje podataka
	3.2.1.2. Hodrick i Prescott filter

	3.2.2. Deskriptivna statistika
	3.2.3. Mjere usklađenosti poslovnih ciklusa
	3.2.3.1. Indeks podudarnosti
	3.2.3.2. Unakrsna korelacija
	3.2.3.3. Pomična unakrsna korelacija


	3.3. Analiza usklađenosti ciklusa država članica s ciklusom Europske unije
	3.3.1. Indeks podudarnosti
	3.3.2. Unakrsna korelacija
	3.3.1. Pomična unakrsna korelacija

	3.4. Analiza usklađenosti ciklusa država članica s ciklusom Hrvatske
	3.4.1. Indeks podudarnosti
	3.4.2. Unakrsna korelacija
	3.4.3. Pomična unakrsna korelacija


	4. Zaključak
	Literatura
	Popis tablica, slika i grafikona
	Prilozi
	Sažetak
	Summary

