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Predgovor

Hrvatska je od 1. srpnja 2013. godine postala 28 clanica Europske unije. Taj dan znacio je
promjenu u pravnom, politickom i ekonomskom kontekstu, pri cemu mnogi opisuju clanstvo
unutar Europske unije kao najvazniji dan za hrvatsku buducnost. Posljedice ulaska u Uniju
ocigledne su u domeni carina, odnosno uvodenja relativno slobodnog trzista te lakseg
kretanja roba, ljudi, odnosno radne snage. Manje transparentne posljedice odrazavaju se na
obrazovrnom sustavu, pravosudu, ali i u samim privatnim tvrtkama pred kojima se nalazi

trziste od gotovo pola milijardi stanovnika.

Hrvatska je dio tog velikog europskog, ali i svjetskog gospodarstva, na koju podjednako
utjecu i domaca ekonomska politika i medunarodna makroekonomska (ne)stabilnost koja bi
trebala pokazivati iste karakteristicne odnose izmedu kretanja vaznih makroekonomskih
varijabli tih velikih gospodarstava. Navedene, ali i slicne problematike otvaraju mnoga
pitanja, prvenstveno ona koja se odnose na uvodenje, odnosno prihvacanje jedne jedinstvene
valute u kojoj bi gradani, uvoznici, izvoznici te ostali subjekti u gospodarstvu bili zasticeni u

potpunosti od bilo kakvih negativnih fluktuacija razlicitih tecajeva.

Usporedbom izrabranih hrvatskin  makroekonomskih  varijabli s onima odredenih
gospodarstava, poblize moZemo uociti slicnosti, odnosno razlicitosti istih te na taj nacin imati
Jjednu jasniju percepciju spremnosti Hrvatske za koristenje jedinstvene 'supra-nacionalne’
valute odredenih gospodarstava, u ovom konkretnom slucaju valute Eura. Europska valuta,
Euro, najopipljiviji je dokaz koordinacije, uskladenosti, sinkroniziranosti gospodarskih i

fiskalnih politika koje cine euro podrucje.

Euro podrucje zajedno cine 19 europskih drzava, koje su ispunile i zadovoljile tzv. kriterije
konvergencije odnosno u cijelosti” Ugovor iz Maastrichta” o kojem ce biti rije¢ u ovom
istrazivanju. U tom svjetlu, ovaj rad ima za cilj provjeriti postojanje uskladenosti i
sinkroniziranost poslovnih ciklusa odabranih europskih zemalja u razdoblju od 1995. do
2014., konkretno utvrditi slicnost poslovnih ciklusa Republike Hrvatske (RH) i 7 drzava
EMU-a koje su medu posljednjima prihvatile euro kao svoju nacionalnu valutu (Cipar,
Estonija, Latvija, Malta, Slovacka, Slovenija i Litva) te ispunjavanje kriterija konvergencije

Republike Hrvatske za ulazak u Ekonomsku monetarnu uniju (EMU).



Naglasimo kako je ovo istrazivanje izuzetno zanimljivo iz razloga sSto je U Hrvatskoj, naZalost
malo radova pisano na temu poslovnih ciklusa u kontekstu europskog pridruzivanja. Kroz ovu
obuhvatnu analizu zapravo postojala je Zelja za znanstvenim doprinosom kroz dodatno
obogacivanje literature o poslovnim ciklusima u RH te u interpretaciji monetarne pozicije RH
naspram one u Europskoj uniji. Analiza ovakvog tipa zasigurno e znaciti napredak u
razumijevanju problematike uskladenosti hrvatskog gospodarstva i ostatka EU sto ¢e znaciti i
bolje razumijevanje gospodarskih pa i politickih te drustvenih pitanja relevantnih za nositelje

makroekonomske odgovornosti, ali i za akademsku zajednicu.

Posebna zahvala u pisanju ovog rada posveéena je doc.dr.sc. Danielu Tomicu Koji je s
velikim entuzijazmom prihvatio mentorstvo te me profesionalno usmjeravao, poticao i
motivirao, zatim koji je nesebicnim prijenosom znanja, konstruktivnim diskusijama te svojim
sugestijama unaprijedio koncipiranje hipoteza, a u specificnim fazama istraZivanja,
primjedbama i prijedlozima doprinio znanstveno-strucnoj konciznosti ovog specijalistickog
rada. Iskreno se zahvaljujem i prof.dr.sc. Ines Kersan — Skabié, izv. prof. dr. sc. Alenu Belullo
doc.dr.sc. Viadimiru Arcabicu, kao i clanovima povjerenstva prof.dr.sc. Lovre BozZini te

izv.prof.dr.sc. Manuelu Benazi¢u na velikoj podrsci, dostupnoj literaturi i savjetima.

David Demanuele






1. UVOD

1.1. Definiranje problema, ciljeva i hipoteza istrazivanja

Problem ovog istrazivanja usmjeren je K pitanju ide li Hrvatska u ovom trenutku u smjeru
kakvom su iSle i 7 ¢lanica Europske unije koje su medu posljednjima uvele euro kao svoju
nacionalnu valutu. Upravo iz tog razloga pratit ¢e se vremenska dinamika od 1999. godine pa
sve do godine kada su izabrane zemlje uvele euro, kao i vrijeme prilagodbe nakon toga.
Takvim pristupom, dobiti ¢e se odredena spoznaja koliko zapravo Hrvatska usporedno s
najnovijim ¢lanicama eurozone ostvaruje odredenu podudarnosti kada je rije¢ o posljedicnim

promjenama sto je dovelo uvodenje zajednicke valute u promatranim zemljama.

Nastupom svjetske financijske krize 2007. godine, dovelo je do spoznaje koliko zapravo
zajednicka europska valuta unutar ¢€lanica eurozone posebice zbog njihove raznolikosti moze
predstavljati odredene neugodnosti. Zajednicka monetarna politika zasigurno nije
predstavljala idealno rjeSenje u vecéini zemalja eurozone. Posljedice neucinkovitosti takve
politike, zasigurno su dovele u razmisljanje potencijalne ¢lanice eurozone koje prihva¢anjem
eura kao zajednicke europske valute ni u kojem sluc¢aju ne bi vise bile u mogucénosti koristiti
zadnju liniju obrane gospodarstva provodenjem vlastite monetarne politike. 1z tog je razloga
bez predmetno uopce naglasavati kako je postupak uvodenja eura kao jedinstvene nacionalne
valute europskog podrucja daleko je kompleksniji od samog zadovoljavanja Maastrichtskih

kriterija.

Analizom izabranih makroekonomskih varijabli, nastojat ¢e se utvrditi postojanje pozitivne
relacije u odnosu na kretanje poslovnih ciklusa Hrvatske i 7 zemalja Europske unije koje su
medu posljednjima uvele euro kao svoju novu nacionalnu valutu. Pristup se temelji na
vremenskom periodu Kkoji obuhvaca razdoblje od 1999. do 2014. godine. Takav vid

istrazivanja, usmjerava nas i prema sljede¢im ciljevima.

Prvi cilj specijalistickog rada ogleda se u relevantnom doprinosu pracenja jedne takve
tematike te eventualno nadogradnje u pisanju nekih buducih radova na istu ili sli¢cnu tematiku,
s obzirom da su teorijska literatura i razli¢iti znanstveni radovi koji obraduju tematiku
poslovnih ciklusa mnogobrojna, medutim postoji relativno malen broj radova unutar takve

domene pisanih na hrvatskom jeziku i za RH.



Drugi cilj rada usmjeren je na analizu poslovnih ciklusa te uvodenjem eura kao zajednicke
valute, na temelju kojih Hrvatska moze dobiti dati jasne odgovore za potencijalne probleme u
gospodarstvu, odnosno na temelju kojih se mogu razviti razli¢ita razmisljanja vezana za
visoku zaduzenost hrvatskih gradana u stranoj valuti i promjenama tecaja te iste valute koja
kod duznika, odnosno gradana predstavlja povecanje otplatnih anuiteta te smanjenjem njihove
kupovne moc¢i.

Treéi cilj rada vezan je i uz procjenu eventualnog gubitka u smislu vodenja monetarne
politike od strane Hrvatske narodne banke (problematika tzv. "Nemoguceg trojstva™).

Cetvrti cilj rada usmjeren je na lakse definiranje prednosti i nedostataka u eventualnom
uvodenju eura, ¢ime ¢emo ponuditi okvir za zaklju¢ivanje akademskoj zajednici te nositeljima

gospodarske politike u RH glede moguéeg upravljanja dostupnim ekonomskim politikama.

Iz navedenih ciljeva specijalistickog rada, moguce je izvesti glavnu i pomo¢nu hipotezu koje

bi trebale navesti istrazivanje prema konkretnim zaklju¢cima. Navedene hipoteze jesu:

1. Glavna hipoteza: Poslovni ciklusi u Hrvatskoj imaju sli¢an trend kretanja kao i ciklusi
najnovijih ¢lanica EMU-a odnosno poslovnim ciklusima Cipra, Estonije, Malte, Latvije,
Slovacke, Slovenije i Litve. Sli¢nost u kretanju poslovnih ciklusa navedenih zemalja po
izabranim varijablama osnova je za utvrdivanje spremnosti Hrvatske za ulazak u EMU.

2. Pomocéna hipoteza: unato¢ tome S$to hrvatsko gospodarstvo u duljoj vremenskoj
perspektivi pokazuje sli¢na gospodarska kretanja kao i ostale zemlje EU kao i visok
stupanj uskladenosti (sinkroniziranosti i slicnosti) poslovnih ciklusa, ipak trenutno ne
ispunjava uvjete za ulazak u EMU (Maastrichtske kriterije). (Naravno, neovisno §to RH
ne ispunjava trenutno navedene uvjete, ne postoji razlog zasto ne bi mogli prouditi
ostvaruje li RH i neke druge uvjete (poput uskladenosti poslovnih ciklusa) koji direktno i

indirektno mogu sugerirati spremnost na preuzimanje zajednic¢ke europske valute.)

Hipoteze polaze od ¢injenice da je Hrvatska mala i otvorena ekonomija, visoko zaduZena i
euroizirana zemlja. Upravo iz tog razloga argumenti za podupiranje radne hipoteze
predstavlja ¢injenica da ¢e jedan od glavnih izazova Hrvatske u Europskoj uniji predstavljati
stvaranje odgovarajucih uvjeta i ispunjavanje kriterija konvergencije pri uvodenju zajednicke
valute. Jednako tako, faktor otvorenosti pozitivno utjeCe na povecanje konkurentnosti pri
¢emu posebno treba promatrati strukturne aspekte hrvatskog izvoza. Zajednicka valuta u
velikoj bi mjeri smanjila transakcijske troSkove kao i negativne teCajne razlike kojima su

izvoznici zbog sezonalnosti monetarne politike Cesto izlozeni. Upravo iz takvih razloga,
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provjera uskladenosti poslovnih ciklusa od znacajne je vaznosti zbog same Cinjenice $to
uskladeni poslovni ciklusi pridonose i lakSoj implementaciji zajednicke monetarne politike

samih ¢lanica.

1.2. Znanstveni doprinos istraZivanja

Veza izmedu kretanja poslovnih ciklusa razli¢itih zemalja je veoma vazna za ekonomiste,
znastvenike i stru¢njake, a time je posebno vazna za Hrvatsku za koju se pretpostavlja da ¢e u
odredenoj vremenskoj perspektivi prihvatiti euro kao svoju sluzbenu valutu i na taj nacin
postati punopravna ¢lanica EMU-a. Kompariranjem uskladenosti, odnosno sinkroniziranosti
poslovnih ciklusa, uz osvrt na trenutno zadovoljavanje kriterija konvergencije (Kriterija iz
Maastrichta), moZzemo stvoriti jednu okvirnu percepciju o tome koliko zapravo Hrvatska
zaostaje na putu za prihvaéanjem eura kao sluzbenu valutu. Dobiveni rezultati ovog
istrazivanja, mogu u svakom slucaju biti poticaj ostalim znanstvenicima za bavljenjem,
odnosno proucavanjem ove tematike u buduénosti, pruzajuéi time moguénosti daljnje
teorijske i empirijske verifikacije uskladenosti poslovnih ciklusa Hrvatske s nekim drugim
zemljama te na taj nacin oplemeniti kvalitetne, ali broj¢ano skromne radove na tu temu
Svakako, treba naglasiti da je osnovni doprinos ekonomskoj struci vidljiv i u mogucnosti
stvaranja zakljuCaka po definiranoj pretpostavci nad kojom se mogu graditi daljnje analize u
Hrvatskoj po pitanju implikacije tog odnosa na kreiranje kvalitetnih makroekonomskih

politika.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Ovaj specijalisticki rad sastoji se od Sest medusobno povezanih cjelina, uvodni dio u kojem se
navodi razlog odabira teme, problem 1 metode samog istrazivanja, izvori prikupljenih
podataka, ciljevi, postavljene hipoteze te znanstveni doprinos koji se u provedenom
istrazivanju unutar ovoga rada zeli posti¢i. Nakon uvodnog dijela, stavljen je naglasak na sam
pocetak nastanka Europske unije odnosno na razli¢ite povijesne okolnosti koje su dovele do
samog stvaranja jedinstvene meduvladine i nadnacionalne zajednice europskih drzava.
Kratak osvrt dan je i institucijama te razli¢itim politikama Europske unije s ciljem dobivanja
jasnije slike vaznosti dinamike meduovisnosti istih, $to dakako predstavlja veliki izazov i
priliku u razli¢itim gospodarskim i drustvenim domenama. Tre¢i dio ovoga rada baca
pozadinu na razlicite teorije poslovnih ciklusa, njihovo predvidanje te na same pocetke

monetarnog integriranja, odnosno monetarnu politiku Europske unije §to dakako predstavlja i



svojevrsnu platformu na kojem se gradila i na kojom se 1 dalje Siri ideologija o ujedinjenoj
Europi ¢iji je zajednicki nazivnik euro kao jedinstvena valuta, i Sto predstavljaju malu uvertiru
za buduce analize koje ¢e uslijediti u ovom radu. Cetvrti dio ovoga rada posveéen je
pomoc¢noj hipotezi ovoga rada, odnosno analizi Maastrichtskih kriterija u kojem se trazi
odgovor u kojoj mjeri Hrvatska zadovoljava navedene kriterije. U petom dijelu rada,
pozornost je posvecena na istrazivacki, odnosno empirijski dio rada gdje dolazi do analize
poslovnih ciklusa izmedu Hrvatske i ve¢ spomenutih drzava (Cipar, Estonija, Latvija, Malta,
Slovacka, Slovenija i Litva), EU-28. Provjera korelacije, sinkroniziranost i uskladenost
poslovnih ciklusa izmedu RH i izabranih zemalja kroz dva indikatora takoder predstavlja
vazan element kao ovog poglavlja tako i samog rada u cjelini, s obzirom da se i glavna
hipoteza postavljena na samom pocetku pisanja rada temelji na dobivenim rezultatima
sadrzanim unutar ovog poglavlja, i na temelju kojih dolazi do usporedbe cjelokupne analize te
do komentara u provedenom istrazivanju. Zakljucak predstavlja Sesti, zadnji dio rada. U
njemu je data sinteza i kriti¢ki zakljucak cjelokupnog izlaganja te sve relevantne spoznaje do

kojih se doslo u ovom radu.



2. EKONOMSKO - INSTITUCIONALNI RAZVOJ
EUROPSKE UNIJE

2.1. Povijesni uzroci i razlozi nastanka Europske unije

Povijesno gledaju¢i, sam pojam integracija, uvijek je u pozadini povla¢io odredenu notu
interesnih udruzivanja razlicitih sila i instanci. Odredeni vladari, vremenom su shvacali kako
put do ostvarenja njihovog nauma, moze biti lakSe ostvariv razli¢itim dogovornim oblicima
djelovanja. Sama zamisao o jednoj kompaktnoj "super drzavi", stvorena ujedinjenjem vise
europskih zemalja, vrlo je stara te je zaokupljala paznju razli¢itih vizionara medu kojima su
bili francuski knjizevnici Pierre Dubois, Jean Jacques Rousseau, Victor Hugo, talijanski
revolucionar Giuseppe Mazzini te njemacki filozof i geograf Immanuel Kant. Utemeljenje
zajednice europskih zemalja nije lako objasniti jednostavnim teoretskim argumentima. Mogli
bi reéi da je njezin nastanak fenomen sui generis®. Europska zajednica kao takva, uvijek je
asocirala na tvorevinu ¢iji je glavni cilj i zadatak bio o¢uvanje mira i sigurnosti u Europi.
Nakon II. svjetskog rata postojalo je duboko protivljenje vracanju punog suvereniteta
zapadnoj Njemackoj — zemlji okrivljenoj za izazivanje agresije, odnosno razli¢itih ratnih
okolnosti 1870., 1914., i 1939. godine (Jurci¢, 2005). Iz tog razloga, pokuSalo se iznaci
rjeSenje za budu¢i miran razvoj europskih zemalja pa se tako cak predlagalo da se Njemacka
pretvori u poljoprivrednu i stocarsku zemlju kako bi se onemogucéio razvoj njezine industrije
kao podloge za proizvodnju oruzja i izazivanje novih sukoba. Naglasak je stavljen poglavito
na industrijsko podru¢je Ruhra?, bogato lezistima kamenog ugljena kao jedna od glavnih
sirovina koristena u teskoj industriji. (Kersan - Skabi¢, 2012). Grupa teoreti¢ara (marksisti i
lenjinisti) koja je za ratne sukobe krivila kapitalisticki na¢in proizvodnje predlazu komunizam
kao rjesenje, a treca opcija koja je usmjerila na problem destruktivnog nacionalizma isticala je

potrebu bliske integracije europskih zemalja. (Baldwin i Wyplosz, 2009).

2.1.1. Prvi oblici udruzivanja
U poslijeratnim godinama, prevladao je pravac europskog ujedinjenja, ali ni on nije bio
jedinstven i ve¢ u samom promisljanju dubine integracije pojavila su se dva osnovna teorijska

pravca koja su objaSnjavala smjer i stupanj integriranja:

! Ugovori sui generis predstavljaju nove tvorevine, odnosno odredenu posebnost u tome §to razli¢ito ¢injeni¢no
stanje (koje nije zakonom regulirano) ¢ini unutranje jedinstvo. Sui generis ugovori uspostavljaju medusobna
ekonomska veza, i to takva koja ne postoji u drugim imenovanim i neimenovanim tipiziranim ugovorima.

2 Ruhr, ind. regija u SZ dijelu Njemacke, poznato po golemim leZistima kamenoga ugljena, razvijenom crnom
metalurgijom (sirovo zeljezo i Celik) te Zeljeznim i ¢eli¢nim proizvodima (strojevi, oruzje).



=  Federalizam

= Meduvladina suradnja

Zagovornici ovih dvaju pravaca u nacelu se nisu slagali oko dubine integracije, iz samog
razloga posSto je federalizam asocirao u odredenoj mjeri na neku vrstu nadnacionalne
institucije poput EEZ-a, dokle su predstavnici meduvladine suradnje (‘intergovernmentalism',
engl.), smatrali kako nacije-drzave kao prioritet moraju inzistirati na svojoj suverenosti poput
primjerice EFTA-e (Kandzija, Cveci¢, i Host, 2007). Mozemo konstatirati da i danas djeluju u
Europi ta dva pravca, medutim, u drugacijem obliku i s viSe potpravaca. Moderna razmatranja
uzimaju u obzir slozene procese i viserazinsko upravljanje (‘multi-level governance', engl.) u
Uniji. Liberalna meduvladina suradnja ukazuje na presudnu vaznost nacionalnih vlada u
integracijskom procesu. Ovakav pristup zagovaraju pripadnici realisticke ili neoklasi¢ne
skole, koji smatraju kako Unija nije uzrokovala bitne promjene u odnosima drzava ¢lanica,
prvenstveno iz razloga $to se smatra da je sama Unija predstavljalo svojevrstan katalizator
koji je doveo do unaprjedenja nacionalnih interesa (Kandzija i Cveci¢, 2011). 1z svega je
vidljivo da je u drugoj polovici Cetrdesetih godina XX. stoljeca ideja o tjeSenoj europskoj
suradnji, zajedniStvu pa ¢ak i ujedinjenju, kona¢no zadobila Siroku javnu politicku podrsku.
Pobornici ideje o europskom ujedinjavanju organizirali su u svibnju 1948. godine u Haagu
(nevladin) Europski kongres na kojem je sudjelovalo oko 700 delegata iz 16 drzava, a istim je
predsjedao W. Churchill. Rasprave koje su dominirale kongresom od onih o europskoj
federaciji kao supranacionalnoj tvorevini, njezinim institucijama, do onih o ljudskim pravima
I posebnom medunarodnom sudu za ljudska prava, zajedniCkom trzi§tu i monetarnoj uniji,
predstavljale su svojevrsnu platformu u vidu stvaranja prve medunarodne vladine
organizacije, odnosno ,, Vijece Europe“ s ciljem promicanja ljudska prava i veceg europskog
zajednistva (Mintas Hodak, 2010).

2.1.2. Nastanak temeljnih integracija od 1950-ih godina

Prva medunarodna vladina organizacija, 0dnosno ,, Vije¢e Europe“, predstavljala je odredena
ograni¢enja u odredenim domenama aktivnosti. Upravo je iz tog razloga Jean Monnet
pocetkom 50-ih godina razradio ideju o osnivanju tri supranacionalne institucije za tri razli¢ita
sektora: ekonomski, vojni 1 politi¢ki, kao osnovu za utemeljenje Sjedinjenih Drzava Europe.
Prva je bila Europska zajednica za ugljen i Celik (European Coal and Steel Community —
ECSC), druga je bila Europska obrambena zajednica (European Defence Community — EDC)
i tre¢a Europska politicka zajednica (European Political Community — EPC) (Mintas Hodak,
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2004). Kao odgovor na ideju Jeana Monneta, Robert Schuman, tadasnji francuski ministar
vanjskih poslova, predloZio je 9. svibnja 1950.% godine plan ujedinjenja francuske i njemacke
proizvodnje 1 distribucije Celika kao nacina sprjeavanja izbijanja daljnjih sukoba na
europskom kontinentu kao i kontrole gospodarskim oporavkom Njemacke.* Glavni je
naglasak bio zapravo u stavljanju pod kontrolu sjeverno zapadni dio Njemacke koji je
predstavljao i najveéu opasnost u daljnjem naoruzanju Njemacke, posebice zbog bogatih
nalaziSta ugljena i razvijene metalurgije. U pregovorima su osim Francuske i Njemacke,
sudjelovale i Italija te drzave Beneluxa,® a rezultirali su potpisivanjem Pariskog ugovora 18.
travnja 1951. godine (KandZzija i Cveci¢, 2011). Ciljevi ove integracije predstavljaju tri
razli¢ita aspekta. Ekonomski aspekt koji stavlja naglasak na stvaranje zajedni¢kog trzista za
sirovine ugljena i Celika (njihovo slobodno kretanje unutar Sest zemalja potpisnica); politicki
aspekt odnosi se na uklanjanje povijesnog nadmetanja francuske i Njemacke 1 vojno —
strateski cilj koji se odnosi na kontroliranu upotrebu ugljena i ¢elika, ujedno i glavne sirovine
u proizvodnji dodatnog naoruzanja. (Kersan - Skabié, 2012). Druge dvije zajednice —
Europska obrambena zajednica (EDC) i Europska politicka zajednica (EPC) nisu nikada
zazivjele, posebice iz razloga §to se smatralo da bi stvaranje takvih zajednica omogucilo pod
odredenom krinkom Njemackoj ponovno naoruzanje i uspostavljanje odredene vojne prevlasti

naspram ostalih europskih zemalja (Mintas Hodak, 2004).

Godine 1955. izrazito je vazna, iz razloga §to su ministri vanjskih poslova Sestorice drzava
¢lanica Europske zajednice ugljena i Celika na sastanku u Messini predloZili osnivanje novih
integracija: Europske ekonomske zajednice (EEZ) i Europske zajednice za atomsku energiju
(EUROATOM). Ugovori o njihovom osnivanju potpisani su u Rimu 25. ozujka 1957. godine
(Rimski ugovori) izmedu Sest najstarijih ¢lanica Europske unije: Belgija, Nizozemska,
Luksemburg, Italija, savezna Republika Njemacka i Francuska. Glavni je razlog u osnivanju
EEZ-a bio usmjeren u povecanju zivotnog standarda posebice kroz ekspanziju gospodarstva
u razli¢itim ekonomskim aktivnostima gdje je s posebnom pozorno$¢u velika paznja bila
posvecena razvoju u slobodi kretanja roba, usluga kapitala te ve¢oj mobilnosti ljudi. Za
razliku od EEZ-e, EUROATOM je osnovan prvenstveno radi suradnje zemalja Clanica u

podrucju upotrebe atomske energije u mirnodopske svrhe, gdje je namjera bila da drzave

3 Na temelju takvog prijedloga, svake se godine 9. svibnja obiljezava Dan Europe.

4 U genezu Schumanovog plana povoljno se ukljucila i vanjska politika Jeana Monneta: dok je Robert Schuman
trazio kompromis za probleme Saara, Monnet je prihvatio plan o objedinjavanju djelatnosti u proizvodnji
ugljena, crnoj metalurgiji Ruhra, Saara, Lorraine, Belgije i Luksemburga te tako pridobio Roberta Schumana.

5> Benelux je naziv za prvu carinsku uniju nakon II svjetskog rata u Europi, a koja je ukljucivala Belgiju,
Nizozemsku i Luksemburg. Osnovana je 1948. g. ugovorom izmedu tih triju drzava.



potpomazu u istrazivackim radovima u podru¢ju nuklearne energije, ustanove zajedni¢ke
standarde za zaStitu zdravlja, stvore zajednicko trziste za nuklearne sirovine i opremu (Kersan

- Skabié, 2012).

Napori usmjereni kvalitetnijoj integriranosti ¢lanica EZ-a, dovele su 1986. godine do revizije
Rimskih ugovora jedinstvenim europskim aktom (Single European Act — SEA®). Ovaj ugovor
sadrzavao je nekoliko vaznih novina od kojih su najznacajnije: (1) uz pojam zajednickog
trziSta uvodi se pojam unutarnjeg trzista kako bi psiholoski motivirao ¢lanice da krenu nanovo
u otklanjanje prepreka, (2) program mjera za ubrzanje stvaranja zajedniCkog trzista i (3)
prosirenje ovlasti europske Komisije koje se ti¢u odlucivanja kvalificiranom veéinom radi
uspostave zajednickog trzista. Medutim, splet razlicitih politickih dogadanja u Europi, kao i
razvoj unutar EZ-a., pokrenule su jo$ snaznije aktivnosti u smjeru stvaranja ¢vrsée (europske)

politi¢ke unije (Mintas Hodak, 2004).

Potpisivanjem Ugovora iz Maastrichta ili Ugovora o Europskoj uniji u veljaci 1992. krenulo
se upravo u tom smjeru, odnosno u stvaranju ¢vrsée politicke unije. Medutim, s obzirom da
on donosi naziv o Europskoj uniji, potrebno ga je razlikovati od pojma EEZ-a i EZ-a iz
sljede¢ih razloga (Kersan - Skabi¢, 2012):

= EEZ predstavlja integraciju koja za cilj ima formiranje zajedniStva u gospodarskoj

sferi;
= EZ objedinjava EEZ, ECSC i EUROATOM,;
= EU obuhvacéa EZ, ali dodaje se jo$ suradnja u unutarnjim poslovima i pravosudu, te

zajednicka vanjska politika 1 politika sigurnosti.

Novina koju je Ugovor donio, osim naziva EU-a, odnosi se na postavu Ekonomske monetarne
unije (Economic and Monetary Union engl., EMU), i to definiranje kriterija i faza njezine
uspostave (ukljucuju¢i uvodenje eura kao gotovinskog novca). Ugovor isti¢e vaznost U
stabilnosti cijena, ¢vrstim javnim financijama (fiskalna disciplina) te u odrzivom saldu platne
bilance., sto je zapravo skup rigidnih pravila prema kojima se svaka ¢lanica zalagala u cilju
prihvacanja eura kao svoje nove sluzbene valute. Nakon Ugovora iz Maastrichta, uslijedilo je
potpisivanje Amsterdamskog ugovora 1997. godine koji je obuhvatio pitanja jednakosti

muskaraca 1 Zena ne samo po pitanju placa (jednake place za isti posao), nego i po

6 Jedinstveni europski akt (Single European Act — SEA), stupio je na snagu 1. srpnja 1987. godine.



moguénostima zapo§ljavanja, te Sengenski sporazum koji se odnosi na neometani prijelaz
ljudi izmedu drzava potpisnica. Ulaskom u novo tisucljeCe s namjerom da se pripremi
Europsku uniju za djelovanje, ali i institucije EU-a za predstojece prosirenje, 2001. godine
potpisan je Ugovor iz Nice, koji nazalost nije ispunio sva konkretna ocCekivanja,. Iz tog
razloga, ostao je na snazi samo odredeni niz godina odnosno do stupanja na snagu najnovijeg

Lisabonskog ugovora (Kersan - Skabi¢, 2012).

Lisabonski ugovor koji je stupio na snagu 1. prosinca 2009. godine, dopunjava i azurira
prethodne ugovore EU-a uzimajuéi u obzir ¢injenicu da je EU narasla sa 6 na 27 zemalja
Clanica i dozivjela mnoge promjene u zadnjih 50 godina kao i izazove s kojima se susrece
(klimatske promjene, globalna recesija, medunarodni prekograni¢ni kriminal), i upravo iz tog
razloga u javnosti vrlo ¢esto poprima epitete reformskog ugovora. Sam Ugovor poboljsat ¢e
metode rada EU-a kako bi unija u 21. stolje¢u ucinkovitije i sposobnije obavljala svoje
poslove te povecala ovlasti Europskog parlamenta kao i utjecaj parlamentaraca na Siri spektar
pitanja, gdje dolazi do veceg naglaska i na sam pojam demokracije kao jedno od temeljnih
nacela Europske unije, te na nacelo supsidijarnosti, odnosno da se glavna pitanja vezana na
donosenje odredenih odluka koja se odnose na pojedine drzave, prepustaju u vecoj mjeri
istima. Ugovor uvodi dvije nove funkcije: predsjednika Europskog vije¢a i visokog
predstavnika za vanjsku sigurnosnu politiku. OlakSava se donoSenje odluka putem
kvalificirane ve¢ine do 2014-te, a nakon toga uvest ¢e se odlu¢ivanje dvostrukom vecinom
glasova. Lisabonski ugovor jamé¢i da ¢e EU njegovati vrijednosti mira, demokracije,
postivanja ljudskih prava, pravde, vladavina prava i odrzivosti. Ugovor jam¢i da ¢e EU
(Kersan - Skabi¢, 2012):
= Nuditi ljudima prostor slobode, odnosno osjecaj sigurnosti i pravde
= Promicati odrzivi razvoj Europe temeljenom na uravnotezenom gospodarskom
rastu i stabilnosti cijena.
= Usmjeravati napore protiv drustvene iskljuCenosti i diskriminacije te poticati
drustvenu pravdu i zastitu.
= Promicati ekonomsku, druStvenu i teritorijalnu koheziju
= Ostati vjerna ekonomskoj i monetarnoj uniji.
= |sticati vrijednosti EU-a diljem svijeta i pridonositi miru, sigurnosti, odrzivom
razvoju planeta Zemlja.

= Pridonositi zastiti prava, prvenstveno djece.



Zanimljivo je da Lisabonski ugovor mijenja trostupnu strukturu EU-a gdje se umjesto izraza
Europska zajednica koristi Europska unija. Posljedice ekonomske krize u svakom slucaju
predstavljaju veliki izazov ali 1 dakako potrebu za ve¢om suradnju izmedu zemalja Clanica te
se 1z tog razloga najvec¢i naglasak stavlja upravo ka vecoj fiskalnoj disciplini unutar istih.

(Kersan - Skabi¢, 2012).

U nastavku slijedi prikaz kronoloskog razvoja Europske unije putem preuzimanja novih

ovlasti.

Tablica 1: Kronoloski razvoj Europske unije putem preuzimanja novih ovlasti

= Energija i klimatske promjene, Turizam i $port, Civilna zastita i administrativna

suradnja

= Demokratski nadzor nad ¢lanicama koje krSe temeljna nacela Unije

= Schengenski acquis

= Ekonomska i monetarna unija, Obrazovanje i kultura mladih, Zastita potroSaca i
zdravlja, Transeuropske mreze, Industrijska politika, Gradanstvo EU i
supsidijarnost, Vanjska i sigurnosna politika, Pravda i unutarnji poslovi, Socijalni
protokol.

= Regionalna politika (ekonomska i socijalna kohezija), Okolis, Istrazivanje i razvoj

= Nuklearna energija, Zajednicko trziste, Trgovinska politika, Carinska unija, Trzi$no
natjecanje, Transport, Poljoprivreda, ESF i EIB

=  Ugljen i celik

Izvor: Obrada autora prema Kandzija i Cveci¢ (2011).

Tablica 1. prikazuje kronoloski razvoj EU putem preuzimanja novih ovlasti. Pocetak razvoja
EU-a, vezan je za potpisivanje Pariskog ugovora 18. travnja 1951. godine izmedu prvih 6
drzava, zatim potpisivanje Rimskog ugovora 1957. godine kojim se tezilo postizanju
harmoniziranog razvoja ekonomskih aktivnosti te upotrebe koristenja atomske energije u
mirnodopske svrhe. Stupanjem na snagu 1987. godine "Jedinstvenog europskog akta"”, dolazi
do novog otklanjanja prepreka izmedu zemalja potpisnica. Pocetak '90. godina, obiljezio je
potpisivanje Maastrichtskog ugovora (1992) te osim S$to je ugovor donio naziv Europska
unija, postavio je temelje Ekonomske monetarne unije. Amsterdamski ugovor 1997.

omogucio je neometani prijelaz ljudi izmedu drzava potpisnica. Ugovor iz Nice 2001. godine,
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predstavlja na neki nacin pripremu EU-a za nova proSirenja, dokle Lisabonski ugovor,

potpisan 2007. godine, priprema EU na razli¢ite predstojece izazove.

2.2. Institucije Europske unije
Europska unija jedinstvena je meduvladina organizacija i nadnacionalna zajednica europskih
drzava, nastala kao rezultat razliCitih procesa suradnje i integracije, poStovanja ljudskog
dostojanstva, slobode demokracije i vladavine prava. Zemlje ¢lanice koje su prihvatile
razli¢ite europske ugovore, zapravo ustupile su dio svojih suverenih prava neovisnim
institucijama EU koje predstavljaju nacionalne interese, kao i interese Unije. Ugovorom o
osnivanju Europske zajednice doslo je do formiranja pet osnovnih institucija. Stupanjem na
snagu Lisabonskog ugovora, Europsko vije¢e (EV) 1 Europska sredisnja banka (ESB) postaju
i formalno institucije Europske unije, stoga danas Europska unija u svom radu oslanja se na
sedam osnovnih institucija (Kersan - Skabi¢, 2012):

= Europska komisija (EK)

= Vijece Europske unije (VEU)

= Europsko vije¢e (EV)

= Europski parlament (EP)

= Europska srediSnja banka (ESB)

= Europski sud pravde (ESP)

= Revizijski sud (RS)

(1) Europska komisija predstavlja broj¢ano najvecu instituciju koja zaposljava oko 33 000
djelatnika, sjediste joj je u Bruxellesu gdje se povjerenici sastaju jednom tjedno radi
prihvacanja prijedloga, izrade dokumenata i razvoja prioritetnih politika, a cijelu operativu
provodi brojna administracija. U svom djelovanju neovisna je i zastupa interese EU-a kao
cjeline. Komisija odgovara isklju¢ivo Europskom parlamentu koji je moze i1 opozvati
kvalificiranom ve¢inom. Temeljne uloge Komisije jesu (Kersan - Skabi¢, 2012):

= Predlaganje zakonodavnih akata Vije¢u EU-a i Europskom parlamentu;

= Administrativne radnje i primjena politika EU-a;

= Nadzora i provedba zakonodavstva EU-a i suradnja s Europskim sudom pravde.
(2) Vijece europske unije niz je godina predstavljao vrhovno zakonodavno tijelo (danas tu
ulogu dijeli s Europskim parlamentom) sa sjediStem u Bruxellesu i Luksemburgu. Sacinjavaju

ga ministri zemlja ¢lanica, a svakih Sest mjeseci mijenja se drzava koja presjeda Vijecem.

11



Osnovne karakteristike Vijeca jesu: (1) Zakonodavno tijelo (prihvaéa uredbe, direktive, itd.);
(2) Koordiniranju ekonomskih politika zemalja ¢lanica; (3) razvija zajednic¢ku vanjsku i
sigurnosnu politiku prema smjernicama dobivenih od Europskog vijeca; (4) prihvacéa proracun
EU-a zajedno s Europskim parlamentom. Odluke se mogu donijeti na tri nacina; jednoglasno,
obi¢nom ve¢inom ili kvalificiranom ve¢inom (Kandzija i Cve¢i¢, 2008) U pojedinim klju¢nim
pitanjima odlucuje se jednoglasno, npr. prihva¢anje novog ugovora ili prihvacanje ugovora o
pristupanju neke zemlje u EU. Oko 80% odluka donosi se kvalificiranom ve¢inom koja
ukljuCuje sustav uravnotezenog glasovanja pri ¢emu svaka drzava ¢lanica nema jednaki broj
glasova, iz razloga $to su isti odredeni ponderiranijem broja stanovnika zemlje ¢lanice., iz
Cega proizlazi sljedeci broj glasova po ¢lanicama: (1) Njemacka, Francuska, Italija i UK —
svaka zemlja po 29; (2) Spanjolska i Poljska — svaka zemlja po 27; (3) Rumunjska 14; (4)
Nizozemska 13; (5) Belgija, Ceska, Gréka, Madarska i Portugal — svaka zemlja po 12; (6)
Austrija, bugarska i Svedska — svaka zemlja po 10; (7) Danska, Hrvatska, Irska, Litva,
Slovacka i Finska — svaka zemlja po 7; (8) Cipar, Estonija, Latvija, Luksemburg i Slovenija —
svaka zemlja po 4; (9) Malta — 3. Prema Lisabonskom ugovoru odlucivat ée se tzv.
dvostrukom veé¢inom (primjena nakon 2014), a podrazumijeva da neki prijedlog treba
podrzati 55% zemalja ¢lanica koje predstavljaju 65% stanovnistva EU-a. (Kersan - Skabic,
2012).

(3) Europsko vijece je po svom sastavu najreprezentativnije tijelo EU s obzirom da ga c¢ine
predsjednici drzava ili vlada svih drzava ¢lanica i predsjednik Europske komisije’. Europsko
vijeCe sastaje se redovit barem dva puta godiSnje (lipanj, prosinac), a po potrebi najvise jo§ po
dva puta na neformalnim sastancima o pojedinim temama®. Unutar Europskog vijeéa osobito
je istaknuta uloga predsjednika Vijeca. Tu funkciju svakih Sest mjeseci obnasSa predsjednik
one drzave koja predstavlja EU-om. Posao predsjednika (kao i uostalom samo predsjedanje
drzave) vrlo je zahtjevan posao na koji malim i novim ¢lanicama nije lako odgovoriti s
obzirom na kompleksnost obuhvadenih tema te u odredenim okolnostima i1 samom
administrativnom dinamikom istih. Zajedno s Predsjednikom Europske komisije, Predsjednik
Europskog vijeca nastupa u ime Unije. UspjeSnost obavljanja uloge predsjednika ¢lanice
obi¢no procjenjuju na osnovi uspjesnosti drzave predsjedateljice da u SestomjeseCnom

razdoblju rijesi zadatke koje si je zadala. Uobicajilo se da svaka drzava ¢lanica, na kraju svog

7 Na sastancima Europskog vije¢a sudjeluju predsjednici onih drZava ¢lanica u kojima vlada takav politicki
sustav da predsjednici drzave imaju odredene vece izvr$ne ovlasti (npr. Francuska, Finska i dr.). Ako u drzavi
¢lanici predsjednik drzave nema nikakvih vaznijih izvrsnih ovlasti, onda na sjednicama Europskog vijeca obi¢no
sudjeluje predsjednik vlade te drzave. Uz predsjednike gotovo uvijek sastancima nazoce i njihovi ministri
vanjskih poslova, mada oni nisu formalno ¢lanovi ovog Vijeca.

8 Npr. takav je bio summit u Lisabonu 2000. g. posvecen pitanjima ekonomske i socijalne politike u EU.
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predsjedateljskog mandata organizira jedan summit Europskog vije¢a na kojem se uglavnom
rezimira rad odlazeceg Predsjednistva EU-a i utvrdi plan za naredno Sestomjesec¢no razdoblje
(Mintas Hodak, 2004).

(4) Europski parlament predstavlja tijelo predstavni¢ke demokracije u EU. Jedinstvenim
europskim aktom 1986. godine uvodi se novi postupak odlucivanja, tzv. Postupak
kooperacije, koji je Parlamentu povecao znacaj uvevsi drugo ¢itanje u Parlamentu. Ugovorom
iz Maastrichta uvodi se postupak suodlucivanja koji ulogu Parlamenta izjednacava s Vije¢em
EU-a u odredenim podru¢jima kao $to su slobodno kretanje ljudi, harmonizacija propisa u
podrucju jedinstvenog trziSta, obrazovanja, istrazivanja itd. Danas se postupak suodlucivanja
primjenjuje u 80% sluCajeva donoSenja odluka prema Lisabonskom ugovoru naziva se
redovna zakonodavna procedura. Za donoSenje bilo kakvih pravnih propisa, potrebna mu je
suglasnost Vije¢a EU-a (Kersan - Skabi¢, 2012).

(5) Europska srediSnja banka monetarna je vlast EMU-a sa sjediStem u Frankfurtu na
Majni. Svecano je osnovana 30. lipnja 1998., na temelju Europskog monetarnog instituta
(EMI-a), a zajedno s nacionalnim sredisnjim bankama (NCB — National Central Banks) svih
zemalja Clanica EU-a, ¢ini Europski sustav sredi$njih banaka — ESCB (European System of
Central Banks). U ESCB-u sudjeluju, dakle, i sredi$nje banke ¢lanica koje nisu dio Eurozone,
ali one ne sudjeluju u donosenju i provodenju jedinstvene monetarne politike u EMU-a s
obzirom da su takva pitanja prepustena iskljucivo ¢lanicama u kojima se euro koristi kao
sluzbena valuta (Kersan - Skabié, 2012).

U nastavku slijedi prikaz europskog sustava sredi$njih banaka.

Slika 1: Europski sustav sredi$njih banaka

= Europska sredisnja banka > Banque centrale du

z Luxembourg
Nationale Bank van Belgie /

Banque Nationale de Belgique Tz ] Magyar Nemzeti Bank

BbArapcka HapoAHa 6aHKa l(—: 5 \ Bank Centrali ta’ Malta /
(Bugarska narodna banka) ; / < Central Bank of Malta

Ceska narodni banka o ; De Nederlandsche Bank
Danmarks Nationalbank

. Oesterreichische
Deutsche Bundesbank . - e A Nationalbank

Eesti Pank : ) - : 2 Narodowy Bank Polski
Banc Ceannais na hEireann /é \

Central Bank of Ireland > Banco de Portugal

Bank of Greece Banca Nationala a Romaniei
Banco de Espana ! ;'/ 2 Banka Slovenije

Banque de France > - > \ Narodna banka Slovenska
Hrvatska narodna banka Z =) ] Suomen Pankki —
BEEnaaIana i : Finlands Bank

Sveriges riksbank

Bank of England

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas 13

Izvor: Europska srediSnja banka. Dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/orga/html/or 001.hr.html.
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Slika 1. predstavlja skup 28 nacionalnih sredi$njih banaka ¢lanica Europske unije koje
zajedno Cine europski sustav srediSnjih banaka. Bitno je za napomenuti kako u donosenju i
provodenju monetarne politike, sudjeluju samo 19 ¢lanica EU, odnosno one c¢lanice koje
koriste euro kao svoju nacionalnu valutu. Prema Ugovoru o EU, glavni zadatak ECB-a je
odrzanje stabilnosti cijena u zoni eura te oCuvanje njegove kupovne moci, a to ostvaruje
odredivanjem visine kamata u zoni eura te pracenjem kretanja cijena i procjenom rizika u
odnosu na stabilnost cijena u Eurozoni. Stabilna razina cijena trebala bi doprinijeti povoljnom
gospodarskom rastu i visokoj zaposlenosti §to je zapravo i jedna od glavnih zada¢a Hrvatske
narodne banke, te se iz toga moze zapravo zakljuciti i povezanost u radu nacionalnih
sredi$njih banaka sa Europskom srediSnjom bankom. Budué¢i da je mjerama monetarne
politike potrebno odredeno vrijeme kako bi pocele djelovati, ona u kratkome roku ne moze u
potpunosti kontrolirati cijene, ali to ¢ini u srednjem roku. Uz cjenovnu stabilnost, ECB uz
svoj visoki stupanj neovisnosti podupire opée ekonomske politike koje pridonose ostvarivanju
ciljeva zajednice kroz: definiranje i provodenje zajednicke monetarne politike (nadzor
koli¢ine novca u optjecaju), Vodenje operacija deviznog tecaja (upravljanje teCajem eura),
drzanje i upravljanje sluzbenim deviznim pri¢uvama, brigu o funkcioniranju platnog sustava,
provodenje politika nadleznih tijela za nadzor kreditnih institucija i stabilnost financijskog
sustava (Kandzija i Cveci¢, 2011).

(6) Europski sud pravde sa sjedistem u Luksemburgu sastoji se od tri suda: Sud pravde (The
Court of Justice), Opéi sud (The General Court) i Sud za javnu sluzbu (Civil Service
Tribunal). Sud pravde sastoji se od 28 sudaca (po jedan iz svake zemlje ¢lanice) koji se
izabiru na razdoblje od Sest godina. Sud pravde tumaci zakone EU-a da bi se osigurala
njihova pravilna primjena u svim zemljama c¢lanicama, te rjeSava pravne sporove izmedu
vlada zemalja ¢lanica i institucija EU-a (Kersan - Skabi¢, 2012). Opéi sud bavi se predmetima
koje su podnijele privatne osobe, poduzeca i organizacije, a odnose se na zakone o
konkurenciji. Ima 28 sudaca, koji trebaju biti nepristrani u svome radu, predlazu ih zemlje
&lanice iz redova najvisih sudbenih pozicija u svojim zemljama (Kersan - Skabi¢, 2012). Sud
za javnu sluzbu sastoji se od sedam sudaca izabranih na mandat od Sest godina (predsjednik se
bira na mandat od tri godine), a uglavnom zasjeda u grupama od 3 sudca i rjeSava sporove
drzavnih sluzbenika zaposlenih u institucijama EU-a. Sporovi su iz domene radnog prava i
prava socijalnog osiguranja.

(7) Revizijski sud nadzire financijsku situaciju u EU (provjerava ispravnost prihoda kao i
ispravnost upravljanja sredstvima) i da krajem financijske godine podnosi godiSnji izvijesta;.

Glavna mu je uloga da provjerava primjenjuje li se proracun EU-a korektno. Istrazuje
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poslovanje bilo koje organizacije koja je u doticaju s prihodima ili rashodima zajednickog
proracuna a sve u cilju racionalnog i namjenskog troSenja istih. Odbor ima dvadeset osam
Clanova koje predlazu vlade drzava ¢lanica, a potvrduje ih Europski parlament na mandat od
Sest godina (Kersan - Skabi¢, 2012). Osim navedenih sedam institucija EU-a vaznu ulogu
imaju i dvije savjetodavne: Ekonomski i socijalni odbor.

U nastavku slijedi prikaz institucija Europske unije

Slika 2: Institucije Europske unije

Institucije Europske unije

= Vijece EU Europsko vijece
Europska komisija (nibistars)
Usmjeravanje

Zakonodavstvo

Europski Sud pravde
parlament Europske unije

Pravosude

3 Revizijskisud
Odbor za socijalna
i ekonomska Odbor regija
pitanja

< : Europska
Savjetovanje

centralna banka

Izvor: Ekonomski portal. Dostupno na: http://www.ekonomskiportal.com/eu-info-kutak/.

Slika 2. prikazuje pojednostavi oblik djelovanja sedam osnovnih institucija Europske unije. Iz
slike vidljivo je kako Europska komisija, VijeCe EU-a te Europski parlament, provode
odredene aktivnosti u domeni zakonodavnih akata. Europsko vijeée odreduje opéi smjer
politi¢koga djelovanja i prioritete EU-a, dokle Sud pravde Europske unije zauzima ulogu
tumaca zakona unutar Europske unije, te je zaduZen za rjeSavanje sporova izmedu vlada i
razli¢itih institucija Europske unije. Ispravnost upravljanja sredstvima ¢lanica Europske unije
pod povecalom je Revizijskog suda dokle provodenje monetarne politike pod ingerencijom je
Europske sredisSnje (centralne) banke. Odbor za socijalna i ekonomska pitanja i Odbor regija,

zauzimaju savjetodavna tijela unutar same unije.
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2.3. Politike Europske unije

Politike Europske unije tvore tri kategorije nadleznosti izmedu EU i drzava ¢lanica (Klaus-
Dieter Borchardt, 2011).

Prvu, iskljucivu nadleznosti ¢ine ona podru¢ja gdje samo Unija moze donositi i usvajati
pravno obvezujuce akte. U tu kategoriju ulaze podrucja u domeni carinske unije, zajednicka
trgovinska politika, monetarna politika, o¢uvanje morskih i bioloSkih resursa u okviru
zajedniCke ribarske politike te podru¢je uspostave pravila trziSnog natjecanja potrebnih za

funkcioniranje internog trzista (Klaus-Dieter Borchardt, 2011).

Drugu, podijeljenu nadleznost predstavlja suradnja izmedu Europske unije i drzava ¢lanica

u podruc¢jima gdje djelovanje na europskoj razini moze doprinijeti djelovanju drzava ¢lanica
potkivajuéi nacelo supsidijarnosti odnosno sama Unija djeluje do one razine koja ne dovodi u
pitanje da odredene odluke budu usvojene bez da drzava ¢lanica ukaze na neke prijedloge koji
vode ka zajedniCkom interesu prije usvajanja odredenih pravnih akata. Ovu skupinu
nadleznosti izmedu ostalog ¢ine socijalna politika, poljoprivredna politika, kohezijska
politika, unutarnje trZiste, zastiti okoliSa, zaStita potroSaca, transport, energetika te podrucje

slobode, sigurnosti i pravde® (Klaus-Dieter Borchardt, 2011).

Trecu komplementarnu nadleznost ¢ine podru¢ja na kojima je Unija nadleZna za provodenje
djelovanja ¢iji je cilj podupiranje, uskladivanje ili dopunjavanje djelovanja drzava ¢lanica. U
svakom slucaju, drzave unutar ove kategorije zadrzavaju najvisi stupanj vlastite samostalnosti
i slobode u kreiranju vlastitih politika. Konkretno radi se o podru¢ju administrativne suradnje,
obrazovanju i sportu, civilnoj zastiti, kulturi, turizmu, zastiti i pobolj$anju zdravlja ljudi te

industriji (Klaus-Dieter Borchardt, 2011).

U nastavku, Tablica 2. prikazuje sve tri kategorije nadleznosti Europske Unije. Unutar
isklju¢ive nadleznosti Europska unije ima nadleZnost za sklapanje medunarodnog sporazuma
kad je njegovo sklapanje predvideno zakonodavnim aktom Unije. U domeni podijeljene
nadleznosti jednim djelom drzave Clanice ne mogu vrsiti svoju nadleznost u podrucjima gdje
je vrsi Unija dokle drugi dijelom izvrsavanje te nadleznosti od strane Unije ne smije drzave

¢lanice sprecavati u izvrsavanju njihove nadleznosti odnosno Unija koordinira politike drzava

° Cjelokupna domena svih nadleznosti po kategorijama Europske unije prikazana u tablici br.2
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Clanica ili implementira dopune njihovim zajedni¢kim politikama, koje nisu drugdje
pokrivene. Unutar komplementarne nadleznosti, Unija je nadlezna za poduzimanje djelovanja

kojima se podupiru, koordiniraju ili dopunjuju djelovanja drzava ¢lanica.

Tablica 2: Nadleznosti Europske unije

Iskljuciva nadleZnost Podijeljena nadleZnost

Komplementarna

Carinska Unija
Utvrdivanje
pravila o trzisnom
natjecanju
potrebnih za
funkcioniranje
unutarnjeg trzista
Utvrdivanje
pravila o trzisnom
natjecanju
potrebnih za
funkcioniranje

unutarnjeg trzista

Monetarna politika

za drzave c¢lanice
¢ija je valuta euro
Ocuvanje morskih
bioloskih resursa u
okviru zajednicke
ribarske politike
Zajednicka
trgovinska politika

Unutarnje trziste
Socijalnoj politici
za aspekte
uvrstene u ovom
Ugovoru
ekonomska,
socijalna i
teritorijalna
kohezija
poljoprivreda i
ribarstvo, osim
ocuvanja morskih
bioloskih resursa
okolis

zastita potrosaca
promet
transeuropske
mreze

energetika

podrucja slobode,

sigurnosti i pravde

zajednicka briga
za sigurnost u
pitanjima javnog

zdravstva

podrucjima
istrazivanja,
tehnoloskog
razvoja i svemira
razvojne suradnije,
humanitarne

POmoci

zajednicka vanjske
i sigurnosne
politike, kao i
obrambena
politika
koordinacija
ekonomske
politike, politike
zaposljavanja i

socijalne politike

nadleznost

administrativna
suradnja
turizam

kultura

civilna zastita
obrazovanje,
strukovno
obrazovanje, mladi
i sport

industrija

zastita i
poboljsanje
zdravlja ljudi

Izvor: izrada autora prema podacima sa sluzbene stranice Europske unije (Www.europa.eu).
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2.4. Pristupanje i izazovi Hrvatske u Europskoj uniji

,»Na temelju ¢lanka 49. Ugovora o Europskoj uniji, svaka europska drzava koja posStuje nacela
slobode, demokracije, ljudskih prava, temeljnih sloboda i vladavine prava moze podnijeti
zahtjev za Clanstvo u Europskoj uniji. Zahtjev za ¢lanstvo podnosi se Vijecu Europske unije,
koje o njemu odlucuje jednoglasnom odlukom svih drzava c¢lanica Europske unije, nakon
dobivanja mis$ljenja Europske komisije i suglasnosti Europskog parlamenta“ (Ministarstvo

uprave Republike Hrvatske).

Svaka drzava kandidatkinja prije ulaska u punopravno ¢lanstvo Europske unije mora ispuniti
odgovarajuce kriterije, koji predstavljaju odredene smjernice u procesu pristupanja i glavno su
mjerilo i preduvjet uspjesnog dovrSetka pregovora o pristupanju EU (Ministarstvo vanjskih i
europskih poslova, 2006). Europsko vijeée je na skupovima u Kopenhagenu (1993) i Madridu
(1995) postavilo niz uvjeta koje Clanice Srednje i istoéne Europe moraju ispuniti da bi se
legitimirale za ulazak u trziste Unije. Ovi uvjeti mogu se sazeti u sljede¢em (Niki¢, 2004).
a) Zemlje pristupnice moraju postivati demokraciju, zasade pravne drzave, ljudska prava
1 zaStitu manjina;
b) Pristupnice moraju zadovoljavati sva obiljezja trziSne ekonomije te biti sposobne
sudjelovati u trziSnoj utakmici koja vlada na trzistu EU; 1
C) Zemlje pristupnice moraju biti sposobne prihvatiti obveze koje proizlaze iz ¢lanstva,
odnosno potrebno je da svim naporima idu ka cilju usvajanju zakonodavstva koje
osigurava slobodu cirkulacije robe, usluga, kapitala i ljudi, zajedni¢ku poljoprivrednu
politiku, pravila trZiSne konkurencije, harmonizaciju fiskalnih politika 1 obaveze
prema zemljama u razvoju, kao i sve obaveze koje su nastale poslije potpisivanja
navedenih sporazuma. U svakom slucaju, radi se o vrlo decidiranim pravilima koje

iziskuju od svake zemlje pristupnice izrazito veliki angazman u provodenju istih.

Sami pregovori, imaju za cilj osigurati drzavi kandidatkinji sposobnost ka usvajanju i
provodenju aktivnosti implementacije pravne steCevine EZ-a (acquis communautaire) u
trenutku pristupanja u ¢lanstvo. Buduci da pregovori odreduju uvjete pod kojima ¢e se drzava
kandidatkinja pridruziti Europskoj uniji, proces u stvarnosti postaje zadac¢om kandidata da
pokusa uvecati koristi 1 umanjiti poteSkoce vezane za ¢lanstvo. Hrvatska je u Ateni 21. veljace
2003. godine podnijela zahtjev za ¢lanstvo Grékoj, koja je u to vrijeme predsjedavala VijeCem

europske unije. Pregovori o c¢lanstvu Republike Hrvatske u Europskoj uniji formalno su

18



otpoceli 3. listopada 2005. godine odrzavanjem prve sjednice meduvladine konferencije
izmedu drzava ¢lanica EU-a i Republike Hrvatske. Nakon formalnog otvaranja pregovora,
zapocelo je provodenje analitickog pregleda i ocjene uskladenosti nacionalnog zakonodavstva
s pravnom steCevinom Europske unije. Po zavrSetku analitickog pregleda slijedio je otvaranje

pregovora o pojedinim poglavljima* (Ministarstvo vanjskih i europskih poslova, 2006).

U nastavku slijedi prikaz svih 35 pregovarackih poglavlja Hrvatske s Europskom unijom.

Tablica 3: Pregled 35 pregovarackih poglavlja Hrvatske s Europskom unijom.

1. Sloboda kretanja roba 18. Statistika
2. Sloboda kretanja radnika 19. Socijalna politika i zapoSljavanje
3. Pravo poslovnog nastanka i sloboda 20. Poduzetnistvo i industrijska politika
pruzanja usluga 21. Trans-europske mreze
4. Sloboda kretanja kapitala 22. Regionalna politika i koordinacija
5. Javne nabave strukturnih instrumenata
6. Pravo trgovackih drustava 23. Pravosude i temeljna ljudska prava
7. Pravo intelektualnog vlasniStva 24. Pravda, sloboda i sigurnost
8. TrziSno natjecanje 25. Znanost i istrazivanje
9. Financijske usluge 26. Obrazovanje i kultura
10. Informacijsko drustvo i mediji 27. Okolis
11. Poljoprivreda i ruralni razvitak 28. Zastita potrosaca i zdravlja
12. Sigurnost hrane, veterinarstvo i fitosanitarni | 29. Carinska unija
nadzor 30. Vanjski odnosi
13. Ribarstvo 31. Vanjska, sigurnosna i obrambena politika
14. Prometna politika 32. Financijski nadzor
15. Energetika 33. Financijske i proracunske odredbe
16. Porezi 34. Institucije
17. Ekonomska i monetarna unija 35. Ostala pitanja

Izvor: Izrada autora prema podacima sa sluzbene stranice Ministarstva vanjskih i europskih
poslova

Tablica 3. predstavlja 35 pregovarackih poglavlja Hrvatske s EU-om, od kojih svako
predstavlja jedno podrucje i njegovu pravnu stecevinu. U provedbi ispunjenja pregovarackih
poglavlja, Hrvatska je najvise problema imala pri ispunjenju poglavlja broj 8. koje se odnosi

na trzi$no natjecanje, odnosno poglavlja 23. koje se odnosi na pravosude i temeljna ljudska
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prava. Zavrsetkom pregovora 30. lipnja 2011. godine Hrvatska je prosla jo§ jednu zahtjevnu
dionicu na svome putu prema punopravnom ¢lanstvu u Europskoj uniji. Rezultati skoro
SestogodiS$njih pregovora sadrzani su u Ugovoru o pristupanju Hrvatske EU-u koji su u
prosincu 2011. godine potpisali najvisi predstavnici RH 1 drzava ¢lanica EU. Kona¢nu odluku
0 tome da Hrvatska postane 28-ma c¢lanica Europske unije, donijeli su hrvatski gradani na
referendumu koji je bio raspisan nakon potpisivanja Ugovora (Ministarstvo vanjskih i
europskih poslova, 2012).

Tablica 4: Klju¢ni datumi u odnosima EU-a i Republike Hrvatske
29. listopad 2001. Republika Hrvatska i EU potpisuju SSP

Hrvatska predaje zahtjev za ¢lanstvo u EU-u

EK izdaje pozitivno misljenje o hrvatskom zahtjevu za ¢lanstvom
Hrvatska dobiva status zemlje kandidatkinje

SSP stupa na snagu

Pocinju pristupni pregovori

Pregovori su zatvoreni

EK usvaja povoljno misljenje o pristupanju Hrvatske u EU-u
Potpisivanje Ugovora o pristupanju

Referendum o ulasku Hrvatske u EU

Hrvatski sabor ratificirao Ugovor o pristupanju u EU-u
Pristupanje RH EU-u nakon provedene ratifikacije UP

Izvor: lIzrada autora prema podacima "EU za medije”, Delegacija Europske unije u Republici
Hrvatskoj, Zagreb 2012.

Tablica 4. predstavlja klju¢ne datume u odnosima EU i RH na putu prema. Pocetak
dugoro¢nog procesa prilagodbe koji zavrsava priklju¢enjem EU-i, Hrvatska je zapocela davne
2001. godine. Nakon toga slijedile su godine provedbi ispunjenja pregovarackih poglavlja,
odnosno prihvac¢anja pravne steCevine Europske unije. Odrzavanjem referenduma, te
pozitivnim izja$njavanjem gradana Republike Hrvatske za ulazak u ¢lanstvo EU, predstavljalo
je pretposljednju stepenicu jednog dugoro¢nog procesa koje je okrunjeno i sluZzbenim

¢lanstvom 2013. godine.

Hrvatska je od 1. srpnja 2013. godine postala 28 ¢lanica Europske unije. Taj dan znacio je
promjenu u pravnom, politiCkom i ekonomskom kontekstu, pri ¢emu mnogi opisuju ¢lanstvo
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unutar Europske unije kao najvazniji dan za hrvatsku buduénost. Hrvatska je na svome putu
za punopravnim clanstvom u Europsku uniju imala razli¢ita mjerila za otvaranje i1 zatvaranje
poglavlja §to zapravo nije bio slu¢aj s nekim drugim drzavama. Pregovori RH sadrzavali su
najveéi broj poglavlja od bilo koje druge zemlje, gdje je posebno vazno napomenuti da je
Hrvatska imala posebno poglavlje zvano pravosude. Na takav nacin, doSlo je do stvaranja
nekih novih kriterija, odnosno standarda za ostale drzave kandidatkinje S$to zapravo
predstavlja veliki doprinos u skladnom funkcioniranju same EU. Ulaskom u EU, Hrvatska
nije izgubila svoj nacionalni identitet, dapace "Ujedinjeni u razli¢itosti" moto je EU-a u kojoj
se poStuje 1 promice raznolikost nacionalnih identiteta drzava ¢lanica. Kroz takvo nacelo 1 RH
je svojim jedinstvenim nacionalnim identitetom i posebnostima obogatila europsku
raznolikost, a Hrvatski su drzavljani u Uniji stekli identitet gradana EU-a, gdje je hrvatski
jezik postao 24. sluzbeni jezik Europske unije, ravnopravan ostalima. Hrvatska kao ¢lanica
EU-a aktivno sudjeluje u donoSenju odluka na europskoj razini, pri ¢emu vlastite interese
moze zastupati bolje nego §to bi to bio slucaj da je ostala izvan Unije. Ona je postala
primateljica proracunskih sredstava EU-a. Financijska sredstva, namjenske su naravi, i kao
takva moraju biti kanalizirana u aktivnosti koje su namijenjene regionalnom razvitku,
prometnoj infrastrukturi, zastiti okoliSa, upravljanju granicom, poljoprivredi, ukljucivsi
izravna placanja poljoprivrednicima. Medutim, za uspjesno koriStenje europskih sredstava

potrebno je sudjelovanje svih sektora (Ministarstvo vanjskih i europskih poslova, 2014).

,,Hrvatsko gospodarstvo trebalo bi imati velike koristi od ¢lanstva nase zemlje u EU.
Slobodan pristup europskom trzistu od 500 milijuna potroSaa pruza poduzetnicima
konkurentnije uvjete poslovanja te snizenu izlaznu cijenu proizvoda. Clanstvo u EU za
Hrvatsku znaci sigurnost, jednaka pravila i okvire poslovanja za strane investitore, Sto ¢e
utjecati na njihovo povecanje. Skup takvih promjena imaju za cilj ubrzati gospodarski razvoj
EU-u nudi S$iroki dijapazon raznovrsnijeg obrazovanja i vec¢e mobilnosti mladih, putem
koristenja programa EU-a namijenjenih obrazovanju, znanosti i istrazivanju, kao §to je na
primjer program Erasmus. Takoder, povecat ¢e se i gospodarske prednosti za mlade
poduzetnike 1 zaposlenike koje se stje€u otvaranjem Europske unije za hrvatske proizvode, S
obzirom da vece trziSte u odredenoj mjeri vodi ka poboljsanju njihove kvalitete i

konkurentnosti*“ (Ministarstvo vanjskih i europskih poslova, 2013).
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3. TEORIJSKA POZADINA ANALIZE POSLOVNIH
CIKLUSA U EUROPSKOJ UNIJI

3.1. Poceci europskog monetarnog integriranja

Prije nego $to se uopée po¢nemo upotrebljavati pojam monetarnog integriranja, vazno je
mozda podsjetiti se kako novac "radi" tri korisne stvari: mjeri vrijednost, ¢uva vrijednost i
sluzi kao sredstvo razmjene. Povlacenjem odredene povijesne paralele vezano za sam
nastanak novca, mozemo zakljuciti da je isti poprilicnom brzinom nastajao i nestajao, a sve
zbog razlicitih politi¢kih okolnosti koje su kao cilj imale osvajanje teritorija te uspostavljanje

vlastitog identiteta, posebice kroz sam novac (Vujci¢, 2003).

U odredenom kontekstu mozemo reci da se povijest i ponavlja, posebice ako uzmemo u obzir
da je stvaranje Europske unije, odnosno Eurozone dovelo do gaSenja odredenih nacionalnih
valuta s ciljem stvaranja jedne nove valute, eura. Takve okolnosti u jednoj §iroj masi ljudi
stvaraju osjecaj gubitka odredenog nacionalnog entiteta te se i nakon odredenog proteka
vremena nostalgi¢no sjecaju vlastite valute te ju usporeduju s ostalim valutama za koju je
domaca valuta neko¢ bila toliko ¢esto usporedivana, kao §to je to primjerice bilo u Hrvatskoj

gdje su gradani usporedivali izraZenost razli€itih cijena njemackom markom.

Ukoliko se usredoto¢ujemo na pocetke europskog monetarnog integriranja, zanimljivo je
napomenuti kako je Latinska monetarna unija iz 19. stoljeca sli¢cna Ekonomskoj monetarnoj
ujini 21. stolje¢a po zasnovanosti na paneuropskoj politi¢koj ideji, kao 1 po nekim drzavama
Clanicama. S druge strane, razlikuje ih stupanj uznapredovalosti procesa monetarnog
ujedinjenja. Dok je EMU, nakon dugotrajne pripreme, dovela do nastanka zajednic¢ke valute —
eura, Latinska monetarna unija (LMU) nikada nije stvorila jedinstvenu valutu. Zasnivala se na
sporazumu skupine drzava o formiranju jedinstvenog valutnog podrucja priznavanjem valute
drugih drzava kao sluzbenih sredstava pla¢anja na svome teritoriju. Valutno podrucje
formirano na takvom nacelu, s financijskog aspekta iziskuje manji troSak u provodenju takve
vrste sporazuma, dokle s psiholoSkog aspekta gradanima i dalje pruza osjecaj pripadnosti i
nacionalni identitet. (Vujci¢, 2003). U nesto skorijoj povijesti, za razliku od latinske Amerike,
u Europi nakon Drugog svjetskog rata bilateralni su se tecajevi izmedu europskih valuta
definirali u okviru vezivanja za americki dolar (bretton-woodski sustav zlatno-deviznog
standarda) pri ¢emu je dopusteno odstupanje od srednjeg tecaja iznosilo 0,75%, Sto je onda

znacilo da su europske valute jedna prema drugoj mogle varirati za +/- 1,50%, Sto je
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rezultiralo u ukupnom odstupanju od 3%. Valute zemalja EZ-a nakon drugog svjetskog rata
bile su nekonvertibilne, posebice uzrokovane visokom inflacijom. Kao posljedica takvih
okolnosti, 1950. godine uspostavljena Europska platna unija u okviru koje su se vrsila
prebijanja medusobnih dugovanja i potrazivanja., odnosno vrsio se mjesecni obracun suficita i
deficita u bilancama placanja zemalja ¢lanica. Europske valute (njih Cetrnaest) postizu
konvertibilnost 1958. godine, napusta se Europska platna unija, a iste godine potpisuje se
Europski monetarni sporazum koji nije imao poseban znacaj zbog stabilnosti medunarodnog
monetarnog okruzenja. Krajem 1960-ih dolazi do turbulencija u zlatno-deviznom standardu:
revalvacija njemacke marke i devalvacija francuskog franka prema americkom dolaru

(Kersan-Skabi¢, 2012).

Ta je nestabilnost dovela do toga da 15. kolovoza 1971. godine ameri¢ki predsjednik Richard
Nixon ukida konvertibilnost americkog dolara u zlato, §to je zapravo i predstavljalo jedan od
stupova sustava iz Bretton Woodsal®. Takav je ¢in u povijesti poznat kao Nixonov $ok i on je
bio posljedica prestanka bretonvudskog sustava. Kao posljedica takvih okolnosti, americki
dolar, postao je pri¢uvna valuta drugih zemalja. Takve okolnosti 1972. godine dovele su do
toga da su zemlje Clanice Europske zajednice bile na neki nacin prisiljene uvesti neka nova
pravila u njihovim monetarnim poslovima. Jedno od prvobitnih rjeSenja odrzavanja stabilnosti
teCaja europskih valuta bilo je stvaranje posebnog sustava poznatog kao "zmija u tunelu" na
temelju kojeg je stavljena pod nadzor oscilacija europskih valuta naspram americkom dolaru.

Wernerovo izvje$¢e na temelju kojeg je 1970. godine predloZeno §iroj javnosti vizija
monetarnog ujedinjenja Europe, formalno je napusten 1977. godine kada je vecina zemalja
napustila sustav "zmije u tunelu". Godinu dana kasnije, odnosno 1978. godine doslo do
osnutka Europskog monetarnog sustava (EMS), koji je omogucéavao odredenu vrstu nov€ane
stabilnosti, te osnivanje jednog takvog sustava umanjio je americku prevlast u razlic¢itim
novéanim poslovima. Takav sustav, apelirao je na dugogodis$nje ciljeve vezane za pojam
monetarne unije, iako takve ambicije nisu bile izrazene u preambuli Europskom monetarnog
sustava i Europskog tefajnog mehanizma koji je predstavljao svojevrsni obrambeni

mehanizam Europske monetarne unije (Artis i Nixson, 2001).

10 Glavno svojstvo sustava je bilo u obvezama drzava ¢lanica koje su morale uvesti i odrzavati takvu monetarnu
politiku radi odrzavanja tecaja svojih valuta u okviru utvrdenih vrijednosti, uz najveée odstupanje od 1 posto u
odnosu na zlato i moguénosti MMF-a da svojim intervencijama otklanja privremene neravnoteZe platne bilance.
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Grafikon 1: Zmija u tunelu
A Tunel
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Izvor: Obrada autora prema Kandzija 2003.

Grafikon 1. predstavlja Europsku valutnu zmiju, odnosno sustav vezanog fluktuiranja valuta
izmedu Sest zemalja ¢lanica (Belgija, Francuska, Italija, Luksemburg, Nizozemska i Zapadna

Njemacka) koja ogranicava fluktuacije prema valutama tre¢ih zemalja u rasponu + 2,25%.

Politicka je osjetljivost u Europskom monetarnom sustavu bila od iznimne vaznosti, posebice
izmedu Njemacke i1 Francuske, s obzirom da su sami zacetnici jednog takvog sustava bili
njemacki kancelar Helmut Schmidt i francuski predsjednik Valery Giscard d'Estaing koji nisu
zeljeli da se dogodi deprecijacija domace valute, odnosno da francuski franak zauzme
sporednu ulogu u odnosnu na njemacku marku. Na temelju tog principa, uspostavljena je i
mreZa Europskog tecajnog mehanizma - ERM (mreZa bilateralnih tecaja) izmedu clanica
Europske zajednice koji je dopusStao odstupanja od +/- 2,25 % izmedu srediSnjeg pariteta,
odnosno +/- 6 % za talijansku liru. Ovakav je teajni mehanizam imao zanimljive znacajke.
Prvenstveno, radilo se isklju¢ivo o europskom tecajnom mehanizmu s nikakvim dodirnim
tockama prema americkom dolaru ili zlatu. Jednako tako, takav je teCajni mehanizam bio u
potpunosti simetrican iz razloga S§to niti jedna valuta nije igrala posebnu ulogu u odnosu na
dolar prema sustavu iz Bretton — Woodsa, te je isti odrzavao bilateralan teCajni odnos unutar
postavljenih margina u otklanjanju odredene stigme izmedu "jake i slabe valute” (Baldwin i
Wyplosz, 2006.). "U razvoju ERM-a mozemo pratiti Cetiri razdoblja: 1979. — 1982.: ERM-1 s
granicama fluktuacije od +/- 2,25 % 1 simetrian sustav (fluktuacije jedna valuta prema drugoj
valuti); 1982. -1993.. ERM-1 koji je fokusirana njemacku marku; 1993. — 1999.: sa §irim
granicama fluktuacije (+/- 15%) 1 1999. godine dolazi do ERM-2, asimetri¢nog sustava koji
sluzi kao priprema valutama za ulazak u EMU" (Kersan-Skabié, 2012).
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Europski monetarni sustav simboli¢no je pridonio u stvaranju Europske obracunske jedinice
(European Currency Unit, ECU). Sam ECU predstavljao je sveukupnost svih valuta koje su
saCinjavale Europski monetarni sustav, uklju¢uju¢i 1 one europske zemlje koje nisu
sudjelovale u ERM-u. Svakoj je valuti pridodan odredeni ponder koji je predstavljao veli¢inu
zemlje 1 njezinu vaznost u intra — Europskoj trgovini. Takvi dodijeljeni ponderi, bili su
revidirani svakih 5 godina, iz ¢ega je proizaslo da je 1 ECU vrijedio 1 americki dolar (USS)

(Baldwin i Wyplosz, 2009).

Tablica 5: Kosarica Europske obrac¢unske jedinice

Valuta Protuvrijednost u ECU 1 Ponder (%)

Belgijski franak 3.43100 8.71

Danska kruna 0.19760 2.71

Njemacka marka 0.62420 32.68
Nizozemski gulden 0.21980 10.21
Francuski franak 1.33200 20.79
Grcka drahma 1.44000 0.49
Talijanska lira 151.80000 7.21
Irska funta 0.00855 1.08
Portugalski eskudo 1.39300 071

Spanjolski peso 6.88500 4.24
Britanska funta 0.08784 11.17

Izvor: Obrada autora prema Baldwin, R., Wyplosz, C. (2009): The Economics of European
Integration, 3rd. edition; Mc Graw Hill Education, UK.

Tablica 5. prikazuje sveukupnu koSaricu valuta Europske obracunske jedinice (ECU),
protuvrijednost odredene europske valute u odnosu s Europskom obracunskom jedinicom te
postotni ponder koji predstavlja vaznost odredene valute unutar europske trgovine. Formalno,
ECU je predstavljala sluzbenu obracunsku jedinicu Europske zajednice, te se koristila za sve
sluzbene transakcije 1 raune. Ipak, svaka je tadasnja slicnost s monetarnom unijom bila
neprihvatljiva. Upravo je iz tog razloga odlu¢eno da sam ECU i ne postane valuta: nisu
postojale sluzbene novcanice, niti je Europska sredi$nja banka provodila transakcije u ECU-u.

Sluzbenim uvodenjem eura u sijeénju 1999. godine, te postavljanjem vrijednosti eura po
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sluzbenoj kotaciji ECU 1 na dan 4 sijenja 1999. godine, ECU 1 prestaje djelovati (Baldwin i
Wyplosz, 2009).

Od svog uvodenja, Euro, kao druga najvaznija svjetska valuta, polako se pozicionirao na
globalnom trziStu. Medutim, kako bi sustigao americki dolar, mora proSiriti svoj utjecaj izvan
Europe i okolnih podru¢ja. To ¢e ovisiti o sposobnosti Eurozone u svladavanju raznih
strukturalnih i ostalih ograni¢enja gospodarskom rastu i razvoju financijskih trzista u Europi.
Razvoj razlicitih negativnih reperkusija uzrokovanim svjetskom financijskom krizom, stavlja
jos veéi naglasak na izazove koje predstoje euru da bi kao valuta poprimila sva svojstva
najtrazenijih i najkonvertibilnijih valuta danasnjice. Naime, bez obzira na stabilnost, Eurozona
ostvaruje nizu stopu rasta u odnosu na svjetski poredak. Pored toga, kljuan faktor buduceg
statusa eura bit ¢e sposobnost Europljana za zajednicki nastup na globalnoj sceni (Kandzija i

Cveci¢, 2011).

3.2.  Monetarna politika Europske unije

Kad je rije¢ o zajedni¢koj monetarnoj politici, svakako je vazno naglasiti da pojmovi
legitimitet i monetarna suverenost ne spadaju isklju¢ivo u ekonomsku nego i u drustvenu
domenu. Ekonomsku globalizaciju u velikoj mjeri poticu financije odnosno novac koji kao
takav predstavlja simbol koji i potic¢e upravo takve razlicite financijske aktivnosti (Bozina,
2011).

Europsku monetarnu politiku uvele su je europske centralne (srediSnje) banke radi odrzavanja
stabilnosti cijena 1 koriStenja klasi¢nih intervencijskih sredstava sukladnih otvorenoj trziSnoj
ekonomiji prema tre¢im zemljama. U pocetku je bilo teSko predvidjeti konkretne mjere
monetarne politike zbog toga $to su ciljevi bili usmjereni samo na zajednicko trZiSte, a ne na
ekonomsku monetarnu uniju (Kandzija, 2003). Europska sredisnja banka (ECB) jedna je od
najvaznijih institucija Unije jer je izravno odgovorna za monetarnu politiku eurozone, tj.
Ekonomske i monetarne unije. Razli¢ite financijske poteSskoce pred kojima su se nasle
odredene ¢lanice Eurozone, u vecoj su mjeri naglasile vaznost takve institucije. Pored ECB,
vazne financijske institucije povezane s EU su: Europska investicijska banka (EIB), Europski
investicijski fond (EIF) i Europska banka za obnovu i razvoj (EBRD). ECB je svefano
osnovana 30. lipnja 1998. na temelju Europskog monetarnog instituta (EMI), a odgovornost

za provedbu europske monetarne politike preuzela je 1. sijeénja 1999. godine. Sjediste je u
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njemackom gradu Frankfurtu na Majni. Eurosustav povezuje ECB s nacionalnim sredi$njim
bankama zemalja u kojima se koristi euro i zaduzen je za izvrSenje zadataka unutar eurozone,
a Vijece eura («Euro-group») savjetodavno je tijelo koje okuplja ministre gospodarstava i
financija zemalja eurozone. Prema ugovoru iz Lisabona Vije¢e eura dobiva pravni status i
sluzbenog predsjednika, a ECB dobiva punopravni status EU institucije (KandZija i Cvecic,
2011).

Slika 3: Drzave Eurozone od 1999. — 2015.

. DrZzava clanica EU-a éija je valuta euro
B o:2ava dianica EU-a gija valuta nije euro

DrZzava izvan EU-a

Izvor: Europska sredi$nja banka. Dostupno na:

https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.hr.html.

Slika 3. prikazuje 19. drzava Europske unije koje ¢ine Eurozonu. Drzave Eurozone prihvatile
su euro kao svoju nacionalnu valutu. Prihvacdanjem eura, drzave eurozone prihvatile su 1
zajednicku monetarnu politiku Europske srediSnje banke, 1 viSe nemaju ingerenciju u
kreiranju vlastite monetarne politike kao §to su to imale prije uvodenja eura u vlastitoj drzavi.
Trenutne ¢lanice eurozone jesu: Austrija, Belgija, Cipar, Estonija, Finska, Francuska, Gr¢ka,
Irska, Italija, Latvija, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Njemacka, Portugal, Slovenija,

Slovacka, Spanjolska te Litva koja je postala ¢lanica Eurozone od sijeénja 2015. godine.
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Clanice Eurozone, koriste¢i jedinstvenu valutu, indirektno su prihvatile i jedinstvenu kamatnu
stopu, jedinstveni te¢aj u odnosu na ostale svjetske valute te jedinstvenu monetarnu politiku.
Medutim, svaka drzava Clanica eurozone i dalje posjeduje svoju sredisnju banku, i na taj nacin
ona i1 dalje na neki svoj nacin predstavlja zadnju okosnicu vlastite monetarne suverenosti.
Razlog zbog kojeg srediSnje banke Clanica eurozone nisu pripojene jedinstvenoj sredi$njoj
financijskoj monetarnoj instituciji, lezi u €injenici Sto bi to prouzrocilo i otpusStanje velikog

broja djelatnika (Baldwin, Wyplosz, 2012).

Pocetak rada Europske srediSnje banke te implementiranjem jedne zajednic¢ke monetarne
politike, doveo je do razli¢itih reakcija u drzavama koje su u tom trenutku pocele koristiti
euro kao svoju nacionalnu valutu. S obzirom da Europska sredi$nja banka djeluje po principu
njemacke sredi$nje banke, najmanje je promjena u tom kontekstu bilo izrazeno upravo u
Njemackoj (Begg, Hagen, Wyplosz i Zimmermann, 1998). KoriStenjem jedinstvene valute
medu razli¢itim ¢lanicama Europske unije, iziskuje implementaciju zajednicke monetarne
politike od strane Europske sredi$nje banke koja pri izvrSavanju ovlasti i obavljanju zadaca i
duznosti, mora se povoditi svojim glavnim nac¢elom odnosno neovisno$éu. Iz navedenog, pri
izvrSavanju ovlasti i obavljanju zadaca i duznosti ni ECB ni nacionalne srediSnje banke kao
niti ¢lanovi njihovih tijela nadleznih za odlu¢ivanje nisu u svojstvu primanja bilo kakvih
naputaka od strane tre¢ih osoba ili razli¢itih institucija unutar EU-a. |z priloZzenog sve
upucuje na Cinjenicu da je monetarna integracija kompleksan i mukotrpan proces koji kao
takav iziskuje u vecoj mjeri ukljuéivanje ekonomsku struku (Bozina i Skare, 2005). Nadalje

¢emo se ukratko osvrnuti na strategije monetarne politike ECB-a (www.europarl.europa.eu).

Strategija monetarne politike Europske srediSnje banke

= Pregled: Upravno vije¢e ESB-a se 13. listopada 1998. slozilo oko glavnih elemenata
svoje strategije monetarne politike, a to su: (i) kvantitativna definicija stabilnosti cijena;
(i1) vazna uloga nadzora koli¢ine novca koju predstavlja monetarni agregat i (iii) Siroka
procjena moguceg kretanja cijena. Europska sredisnja banka odlucila se za monetarnu
strategiju koja se temelji na dva stupa (1) ekonomska analiza i (2) monetarna analiza; ¢ije
su uloge jo§ jednom odredene u ocjeni strategije monetarne politike od 8. svibnja 2003.
godine.

= Stabilnost cijena: Isprva je pojam stabilnosti cijena znacio da je povecanje ukupnog

harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HIPC) za europodrucje na godi$njoj razini
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manje od 2 % i koje je nuzno srednjoro¢no odrzati, S obzirom da takva postotna razina
Stiti od opasnosti deflacije ¢itavog euro podrucja.

= Prvi stup strategije monetarne politike - ekonomska analiza: Prvi stup strategije
monetarne politike Europske srediSnje banke je ekonomska analiza. Ona je ,,usredotoCena
prvenstveno na procjenu aktualnih ekonomskih i financijskih kretanja te s time povezane
kratkoro¢ne i srednjoro¢ne rizike za stabilnost cijena. Ekonomske i financijske varijable
koje su obuhvacene predmetom analize ukljucuju primjerice fiskalnu politiku, prisute
uvjete na trziStu rada i kapitala, razvoj i kretanje deviznog teCaja, Stanje svjetskog
gospodarstva i platne bilance, svjetska financijska trzista i sl.

» Drugi stup strategije monetarne politike - monetarna analiza: Monetarna analiza
predmet je analize unutar drugoga stupa monetarne politike Europske sredi$nje banke.
Koristeci ¢injenicu da inflacijski trendovi zapravo su posljedica monetarnih trendova, ista
svoje temelje postavlja na odnosu inflacije i monetarnog rasta u srednjoroénom i

dugoro¢nom vremenskom razdoblju.

Radi provodenja monetarne politike Europska sredi$nja banka ima na raspolaganju razli¢ite

mjere i instrumente izmedu kojih razlikujemo (Kandzija i Cvec¢i¢, 2011):

1. Operacije na otvorenom trzistu: igraju vaznu ulogu u usmjeravanju kamatnih stopa,
upravljanju likvidnosti na trzistu te signaliziranju smjer monetarne politike preko Cetiri
kategorije operacija:

= (Glavne operacije refinanciranja — one su najvazniji instrument monetarne politike. To
su redovne povratne transakcije za omogucavanje likvidnosti s tjednom ucestalos¢u 1 S
dospijeCem od dva tjedna. One osiguravaju veéinu likvidnosti bankovnog sustava.
NajniZza ponudena kamatna stopa za operacije glavnog refinanciranja jedna je od
glavnih kamatnih stopa ESB-a. Ona se kreée unutar granica stopa depozitnog
instrumenta 1 grani¢nog kredita. Stupanj ovih triju klju¢nih stopa ukazuje na smjer
monetarne politike europodrucja.

= Dugoro¢ne operacije refinanciranja — to Su povratne transakcije za osiguranje
likvidnosti s tjednom ucestalos¢u i s dospije¢em od tri mjeseca. One predstavljaju
samo ograni¢eni dio koli¢ine ukupnog refinanciranja i1 njithova namjera nije slanje
signala trzistu.

= Operacije finoga prilagodavanja — cilj ovih ad hoc operacija je bavljenje neocekivanim

oscilacijama likvidnosti na trzi$tu, posebno kako bi ublazile u¢inke na kamatne stope.
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= Strukturne operacije — upotrebljavaju se za stalnu prilagodbu strukturnog poloZaja
eurosustava u odnosu na financijski sektor.

2. Stalno raspoloZive mogucnosti: osiguravaju ili smanjuju likvidnost prekono¢nim
dospije¢em. Njihove kamatne stope obvezuju prekono¢ne kamatne stope na trzistu. Ta
je stopa poznata pod nazivom EONIA (prekono¢ni prosjecni indeks). Stranke koje
udovoljavaju uvjetima mogu upotrijebiti dvije stalno raspolozive moguénosti:

= QGrani¢ni kredit osigurava strankama da ishode prekonoénu likvidnost na temelju
prihvatljivih jamstava. Kamatna stopa za tu mogucnost predstavlja gornju granicu za
prekono¢nu trzisSnu kamatnu stopu.

= Depozitni instrument omogucuje strankama da plasiraju preko noéne depozite preko
euro sustava. Kamatna stopa za taj depozitni instrument predstavlja donju granicu za
prekono¢nu trzisSnu kamatnu stopu.

3. Drzanje obveznih pricuva: Cilj obveznih pricuva je stabilizirati kratkoro¢ne kamatne
stope na trziStu i stvoriti (ili poveéati) strukturni manjak likvidnosti u bankovnom
sustavu u odnosu na euro-sustav, ¢ime se olakSava kontrola kamatnih stopa trzista
novca redovnom raspodjelom likvidnosti. Nacin izracuna i utvrdivanje koli¢ine koja je

potrebna odreduje Upravno vijece (Europski parlament, www.europarl.europa.eu).

3.3.  Poslovni ciklusi kroz povijest, teorije i vrste

3.3.1. Poslovni ciklusi kroz povijest

Pojam poslovnog ciklusa ekonomska je pojava koja proizlazi iz depresije i krize trzi$nih
gospodarstava u 19. i pocetkom 20. stoljeca. Prema Karl Marxu, kao jednom od
najistaknutijih mislioca tog vremena, ,krize* predstavljaju endemske znacajke u
kapitalistickim ekonomijama. Mitchell (1946) je u razliitim radovima izjavio kako je
zapravo mnogo truda posveceno u shvacanju uzroka nastanka ciklusa u gospodarstvu §to je
kod nekih zapravo smatrana vrstom abnormalne pojave. Medutim, razli¢iti ekonomisti
proucavali su izmjene faza ekspanzije, odnosno prosperiteta i depresije koje su se medusobno
izmjenjivale kroz povijest kapitalistiCke ekonomije tog vremena. Kondratiev je 1920. godine
tvrdio da su uz kra¢e ekonomske cikluse bila prisutna i povremena kretanja odnosno bio je
prisutan efekt "dugih valova" u sklopu razli¢itih ekonomskih varijablama. Schumpeter (1939)
je nastojao objasniti postojanje takvih "dugih valova" kao posljedica procesa tehnoloskih

inovacija.
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Grafikon 2: Faze klasi¢nog poslovnog ciklusa i ciklusa rasta

Output (Y)
1 RECESIJA EKSPANZIJA
R E
VRH VRH
Y TREND
/
— /
R E
DNO

0 \frijeme (t)

Izvor: Obrada autora prema Beni¢, (2002).

Grafikon 2. prikazuje faze klasi¢nog poslovnog ciklusa i ciklusa rasta. Ekonomisti obi¢no
dijele cikluse u dvije glavne faze: recesiju (R) i ekspanziju (E). U fazi recesije uobi¢ajeno
opadaju a u fazi ekspanzije rastu proizvodnja, zaposlenost, cijene, najamnine, kamatna stopa,
profit, koli¢ina novca u opticaju. Recesija (recession, engl.) po¢inje na vrhu a zavrSava na
dnu. PotroSnja raste sve sporije i pocinje opadati. Zalihe poduzeca rastu, smanjuju se
investicije, a smanjuju se i realni BDP. Takve okolnosti smanjuju potraznju za radom koja
dovodi do rasta nezaposlenost. Manja potraznja i rastu¢a nezaposlenost uobi¢ajeno smanjuju
inflatorni pritisak, smanjuju drzavni prihod od poreza i poveéavaju drzavno troSenje na
naknade za nezaposlene. Dno (trough, engl.) je najniza razina gospodarskih kretanja a
obiljezavaju ga: visoka razina poduzetni¢kog pesimizma, nizak profit, negativne neto
investicije (poduze¢a ne zamjenjuju dotrajale strojeve), pad potraznje za potroSnim i
kapitalnim dobrima, visoka nezaposlenost i uobicajeno niska razina uvoza. Ako je dno kao
faza iznimno teSko ekonomsko razdoblje isto se naziva se i depresija (depression, engl.) ili

slamp (slump, engl.).

Za razliku od depresije, ekspanzija (expansion, engl.) zapocinje kad se gospodarska kretanja s
najnize tocke ciklusa zaokrenu prema rastu. Za ekspanziju se ¢esto rabi i termin oporavak
(recovery, engl.) jer slijedi iza recesije, a analogno recesiji pocinje kad razina realnog BDP-a

raste u dva uzastopna tromjesecja (kvartala). Potrosnja se povecava, proizvodnja se $iri, rastu

31



profiti i optimizam poduzetnika, a dotrajala oprema se zamjenjuje pa neto investicije postaju
pozitivne. ,Raste zaposlenost, Sto dalje stimulira potraznju za potro$nim i kapitalnim
dobrima, a moze poceti i inflatorni pritisak. Prema tome, ekspanzija je zrcalna slika recesije u
kojoj se temeljna obiljezja krecu u suprotnom smjeru. Vrh (peak, engl.) ili bum (boom, engl.)
karakteriziraju visok stupanj koriStenja kapaciteta, visoka zaposlenost , ocekivanja i uvoz.
Visoka potraznja za potro$nim i kapitalnim dobrima moze imati kao rezultat nestasicu nekih
Cinitelja proizvodnje i jac¢anje inflatornog pritiska. U ovom razdoblju moguce su i rizicnije
investicije, a neka neucinkovitija poduzet¢a mogu preZivjeti zbog visoke potraznje. Vrh se
moze dosti¢i prije nego Sto realni BDP dostigne potencijalnu razinu, a moze biti i iza razine
pune zaposlenosti — tzv. "pregrijano™ (over heating economy, engl.). Za razliku od razdoblja
kad je gospodarstvo na dnu i ograniceno je potraznjom, u razdoblju kad je ono na vrhu, ono i

njegova dostignuca su ograni¢eni ponudom* (Beni¢, 2002).

Odredena skupina znanstvenika, pokusavala je razliitim teorijama objasniti fluktuacije u
gospodarskim aktivnostima, ostali znanstvenici istrazivali su razliCite metode za sustavno
mjerenje te identificiranje poslovnih ciklusa. U tom razdoblju , Burns i Mitchell (1946) te
razliciti istrazivai na Drzavnom uredu za ekonomska istraZzivanja (NBER), zapoceli su
identificirati fenomene poslovnih ciklusa. Prema njihovoj definiciji, poslovni ciklus
predstavlja simultanu recesiju i ekspanziju velikog broja razli¢itih ekonomskih serija. Drugi
vazan segment koji je utjecao na proucavanje poslovnih ciklusa predstavljao je razvoj
statistickih metoda i vremenskih serija. Ekonomisti Frisch i Slutsky (1927) ugradili su pojam
poslovnih ciklusa unutar jednostavnih dinamickih sustava vodenim stohasti¢kim Sokovima.
Njihova posvecenost u istrazivanju poslovnih ciklusa prisutna je i dan danas. Norveski
ekonomist Ragnar Frisch (1926), razvio je pojmove impulsa i $irenja mehanizma za
opisivanje poslovnih ciklusa, te je modelirao poslovne cikluse kao odgovor dinamickog
sustava drugog reda na primjerima sluc¢ajnim Sokovima. Eugen Slutsky (1927) tvrdio je kako
zbroj odredenog broja nepovezanih Sokova moze proizvesti povezane ili uskladene pomake u
generiranom nizu. Njihove su ideje formulirane u smislu modela linearno vremenske serije,

koji 1 dalje predstavlja glavni temelj za empirijsko proucavanje poslovnih ciklusa.
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Velika depresija koja je vladala 30-ih godina proslog stolje¢a i Drugi svjetski rat bila su dva
glavna dogadaja u razvoju analize poslovnih ciklusa. Razdoblje nakon Drugog svjetskog rata
predstavljalo je razdoblje visokog stupnja odrzivog rasta u mnogim zemljama. Ipak, povijesno
razdoblje "velike depresije" predstavljao je pojam koji je zaokupljao veliku paznju oko samih

kreatora politike onog vremena (Altug, 2010).

Keynesova "Opca teorija" (General Theory) iz 1936. godine, postavila je temelje za analizu
kratkoro¢nih ekonomskih fluktuacija te je ona nakon Drugog svjetskog rata predstavljala
glavni okvir modela u domeni odredenog vremenskog outputa. Naftni Sokovi 1970-ih uz
visoku inflaciju i stopu nezaposlenosti odnosno u razdoblju poznatijem pod zajednickim
nazivom stagflacije probudilo je u istrazivacima razli¢ita zapazanja koriste¢i nove mehanizme
koje je novac predstavljao kao jedinicu outputa. Phelps i Lucas (1970-1972), razvili su
monetarne modele poslovnog ciklusa kao nacin u pruzanju konzistentnog teorijskog temelja
za opisivanje utjecaja promjene novca kao jedinicu outputa. Ukoliko raspravljamo o
poslovnim ciklusima, ne mozemo zanemariti kalibracijski pristup, ili konkretnije, raspravu o
empirijskoj validaciji modela poslovnog ciklusa. Upravo iz toga proizlazi jedan od glavnih
problema kao $to je navedeno od Kydland i Prescott (1982), ali i od strane razli¢itih skeptika
koji svoj skepticizam identificiraju u tehnoloSkim Sokovima koji mogu generirati ciklicke
fluktuacije unutar promatranih podataka. U novije vrijeme, razli¢iti modeli razvijali su se
proucavajuci ulogu trzi$ne potpunosti, odnosno nepotpunosti na cikli¢ke fluktuacije. lzvorni
okvir "Realnog poslovnog ciklusa (RBC)" ¢iji su predstavnici Kydland i Prescott, takoder je
bio prosiren posljednjih nekoliko godina s ciljem ispitivanja fenomena nastanka poslovnih

ciklusa razlicitih gospodarstava u razvoju (Altug, 2010).

3.3.2. Teorije poslovnih ciklusa

Godinama su makroekonomisti bili uklju¢eni u silovite rasprave o uzrocima poslovnih
ciklusa. Uzroci nenadanih pomaka agregatne potraznje ili agregatne ponude te razliCitih
kretanja trziSnih ekonomija nije bilo lako naci ispravan odgovor. Upravo je iz tog razloga
razliite je teorije korisno razvrstati u dvije skupine, vanjske i prvenstveno unutarnje teorije.
,Vanjske teorije glavni razlog nastanka poslovnog ciklusa nalaze u razli¢itim faktorima izvan
ekonomskog sustava — u ratovima, prevratima i izborima, u cijenama nafte, otkri¢ima zlata i

migracijama; u otkri¢ima novih zemalja i izvora; u znanstvenim probojima i tehnoloskim
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inovacijama. Recesija se od 1973.-1975. godine gdje je doslo do prve naftne krizel!,
predstavlja tipi¢an premijer nastalog dogadaja koji se savrSeno uklapa u vanjsku teoriju. U
novije vrijeme mnogi analiticari vjeruju da su tjeskobe potrosac¢a nakon irackog napada na

Kuvajt potaknule recesiju od 1990.-1991. godine* (Nordhaus i Samuelson, 2000).

Unutarnje teorije za razliku od vanjskih teorija traze mehanizam unutar samog ekonomskog
sustava koji uzrokuje samo generiranje poslovnih ciklusa. Takav pristup stavlja naglasak na
C¢injenicu kako svaka ekspanzija rada recesiju i kontrakciju, a svaka kontrakcija ozivljavanje i
ekspanziju — u nepravilnom lancu koji se ponavlja i koji generira takvu vrstu ciklusa.
Primjerice Cinjenica koja ide u prilog takvoj tezi jest da je odredena vrsta ekonomskog
usporavanja bila neizbjezna zbog toga Sto su poduzeca i potrosaci tijekom dugoro¢nog poleta
1980-ih nasli u velikim dugovima. Prema tom stajaliStu, svojevrstan katalizator recesije

potaknuo bi jaki negativni Sok na ekonomiju (Nordhaus i Samuelson, 2000).

U nastavku, tablica 6. prikazuje detaljnu podjelu razli¢itih teorija poslovnih ciklusa koje su
bile u novije doba predmetom analize ponajvise Niemira i Kleina (1994). Zbog iznimne
opseznosti u samoj podjeli poslovnih ciklusa, u nastavku izdvojene su najpopularnije teorije

poslovnih ciklusa uz kratko objasnjenje istih (Nordhaus i Samuelson, 2000).

11, Naftna kriza, nagli porast cijena nafte na svjetskom trzitu (poznat jo$ kao naftni $0k), koji, uzrokujuéi odljev
realnih resursa iz sektora domacih finalnih dobara, moze dovesti do poremecaja u gospodarstvima zemalja
uvoznica nafte, posebno u bilancama njihove medunarodne razmjene i zaduZenosti. NajteZe su krizom pogodene
nerazvijene zemlje, koje su visoko ovisne o uvozu nafte i teSko mogu brzo provesti modernizaciju uvodenjem
tehnologija koje troSe manje energije. Prva naftna kriza izbila je u listopadu 1973., kada je Organizacija zemalja
izvoznica nafte (OPEC), u prilikama opce financijske nestabilnosti u svijetu i vojno-politicke krize na Bliskom
istoku, uspostavila uspjesan kartel i viSestruko povecala cijenu nafte te nametnula preraspodjelu svjetskoga
bogatstva u korist zemalja bogatih energetskim izvorima. Porasli prihodi tih zemalja velikim su se dijelom, kao
dolarski depoziti, slijevali u medunarodne financijske kanale i sluzili za povoljno kreditiranje zemalja koje su
imale te$koc¢a u vanjskim pla¢anjima i koje su se upustile u velike investicije* (http://www.enciklopedija.hr).
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Tablica 6: Pregled teorija poslovnih ciklusa

Teorije poslovnih ciklusa

l. JEDNOSTAVNE TEORUE (JEDNOUZROCNE)

A. Poljoprivredna (W.S. Jevons, H.S. Jevons, H.L. Moore)
B. Psiholoska (Mills, Pigou)

C. Cista monetarna teorija (Hawtrey)

Il. POSLOVNE EKONOMSKE TEORIE

A. Teorija profita, odnos cijena/troSak (Mitchell, Lescure)

B. Teorija ciklusa zaliha (Abramowitz, Stanback)

I1l. TEORIJE KOJE NAGLASAVAJU ODNOS STEDNJA-INVESTICIJE

A. Pretkeynesijanske teorije
1. Teorija prekomjernog investiranja
e Monetarna (Wicksell, Hayek, Mises, Machlup, Robbins, Ropke, Strigel)
e Nemonetarna
o Teorija nedostatka kapitala (Tugan-Baranowsky, Spiethoff, Cassel)
o Inovacija (Schumpeter)
2. Teorija nedovoljne potrosnje (Lauderdale, Malthus, Douglas, Sismondi, Foster,
Catchings, Lederer, Hobson)
3. Marksisticka

B. Keynesijanska

C. Postkeynesijanske teorije — dinamic¢ki modeli

o Model multiplikatora-akceleratora (J.M. Clark, Aftalion, Samuelson, Fellner)
e Model ciklusa rasta (Harrod, Hicks, Domar, Lundberg, Kalecki, Kaldor)
e Neomarksisti¢ki model (Sherman, Evans)

e Teorija kaosa (Baumol, Quandt, Brock; Sayers)

IV. NEOKLASICNE TEORIJE

A. Monetaristicka (Friedman, Brunner, Meltzer, Schwartz, Cagan)
B. Teorija "realnog" poslovnog ciklusa (King, Plosser, Walsh)
C. Teorija ekonomije ponude (Supply side economics) (Laffer, Craig)

D. Politicka teorija poslovnog ciklusa (Kalecki, Nordhaus, MacRae, Maiselman)

E. Racionalna ocekivanja (Lucas, Sargent, Barro, Wallace, Muth)

Izvor: Niemira i Klein (1994) citirano u Babi¢ (2004).
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Najvaznije teorije poslovnih ciklusa zajedno s njihovim zagovornicima (Babic¢, 2004):

Monetarne teorije poslovne cikluse pripisuju ekspanziji i kontrakciji novca i kredita
(M. Friedman). Na primjer, recesija je od 1981.-1982. godine poduprta kada je u
Sjedinjenim Americkim Drzavama Federalna rezerva u borbi protiv inflacije povecala
nominalne kamatnjake na 18 posto.

Model multiplikatora i akceleratora dodaje veliku vaznost multiplikatoru u
kombinaciji s teorijom investiranja koji svojevrsno predstavljaju akcelerator pri
povecanju vanjskih Sokova. (P. Samuelson).

. Politicke teorije poslovnih ciklusa kolebanja pripisuju politicarima koji prilagodavaju
fiskalnu i monetarnu politiku da bi ponovno bili izabrani (M. Kalecki, W. Nordhaus,
E. Tufte). Povijesno, predsjednicki su izbori osjetljivi na ekonomske uvijete 6 do 9
mjeseci prije datuma izbora. Zbog toga bi vecina predsjednika, kada bi mogla, sjedila
primjer Ronalda Regana. U pocetku njegova prvog mandata Sjedinjene su Drzave
prosle kroz duboku recesiju. No, za vrijeme 1984. godine kada se natjecao za ponovni
izbor, ekonomija je bila u sredini drugog poleta §to je pridonijelo dobivanju velike
vecine na ponovnim izborima.

Teorije ravnoteZnih poslovnih ciklusa uzimaju u obzir Krivu percepciju cijena i
nadnica koje posljedi¢no vode zaklju¢ku da ljudi premalo nude ili rade. Posljedica
takvih okolnosti vodo ka ciklusu zaposlenosti odnosno proizvodnje (R. Lucas, R.
Barro, T.Sargent). U odredenom kontekstu recesijskom razdoblju dolazi do povecanja
nezaposlenosti prvenstveno iz razloga §to radnici zahtijevaju izrazito visoke nadnice
koje podizu cijenu rada do razine koja nije isplativa poslodavcima.

. Zagovornici realnog poslovnog ciklusa uzimaju u obzir svojevrsni "efekt zaraze" gdje
se negativni ili pozitivni Sokovi u odredenom sektoru mogu reflektirati i na ostatak

ekonomije odnosno gospodarstva. (E. Prescott, P. Long, C. Plosser).

3.3.3. Vrste poslovnih ciklusa

"Promatraju¢i gospodarsku povijest razvijenih zemalja moguce je do¢i do spoznaje o

razli¢itim duzinama, odnosno vremenskom trajanju pojedinih poslovnih ciklusa. Glede same

duljine trajanja, u literaturi se uobicajeno navode tri vrste poslovnih ciklusa: kratki ciklusi od

2 — 6 godina, srednji ciklusi koji traju od 7 — 13 godina i dugi ciklusi od 40 — 50 godina. Isto

tako, glede duljine trajanja moguce je razlikovati sljedece cikluse™ (Beni¢, 2002).



a) Poljoprivredni ili ,,cobweb" ciklusi
Predstavlja najkrace poslovne cikluse s trajanjem do godine dana, uzrokovani ponajvise
poljoprivrednom proizvodnjom i cijenama poljoprivrednih proizvoda.

b) Ciklus zaliha ili Kitchinov ciklus
Nazvan je po Josephu Kitchinu koji je prvi utvrdio i u literaturu uveo pojam kratkih ciklusa®?.
Ciklusi od vrha do vrha traju priblizno tri do pet godina (najcesc¢e se navodi 3) a vezani su za
kretanje zaliha u industriji od kuda i njegov drugi naziv ,,Ciklus zaliha®.

c) Investicijski ciklus ili Juglarov ciklus
Nazvan po Clementu Juglaru, naziva se i investicijski ciklus jer je vezan za promjene u neto
investicijama a priblizno traje 7 — 11 godina (najcesce se navodi 10).

d) Gradevinski ili Kuznetsov ciklus
Nazvan po americkom ekonomistu ukrajinskog podrijetla Simonu S. Kuznetsu (1901-1985)
profesoru na SveuciliStu u Pennsylvaniji i na Harvardu, dobitniku Nobelove nagrade za
ekonomiju 1971. Ciklus traje izmedu 15 1 20 godina (najcesce se navodi 20) a kao posljedica
navode se fluktuacije ekonomskih aktivnosti u gradevinskom sektoru i srodnim mu
djelatnostima od kuda 1 njegov drugi naziv ,,Gradevinski ciklus®.

e) Kondratjevljev ciklus
Kondratjevljev ciklus predstavlja najduzi ciklus u trajanju izmedu 45 — 60 godina (najc¢esce se
navodi 50), a zbog svoje duZine ponekad se naziva i Kondratjevljev dugi val. Nazvan je po
Nikolaju D. Kondratjevu (1892-1938), ruskom ekonomistu koji je tvrdio da se kratki ciklusi
pojavljuju unutar dugih ciklusa, odnosno da su neizostavne pojave istih. Dugi ciklus
posljedi¢na su pojava tehnoloskih napredaka, ratova, revolucija, stvaranje novih drzava ili
otkrivanje zlata. Sve navedeno desetlje¢ima ima utjecaj na gospodarska dostignuéa i u
konacnici razvoja gospodarstva. Objasnjenje Kondratjevljevog dugog ciklusa s depresijom u
1930-tim godinama, vrhom u 1950-tim i 1960-tim, te vjerojathom depresijom u 1990-tim dao
je poljski ekonomist Michal Kalecki (1899-1970.) preko nezaposlenosti i klasne borbe (Benic,
2002).

3.4 . Predvidanje poslovnih ciklusa

S obzirom da se odluke temelje na predvidanju, svrha je predvidanja da pomogne

donositeljima odluka u traZzenju najpovoljnijeg rjeSenja, optimalne odluke, odnosno da se

12 pogledati J. Kitchin, Cycles and Trends in Economic Factors, Review of Economic Statistics, January 1923.
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poduzmu odredene mjere pri razliCito nastalom scenariju. ,,Predvidanje toka privrednih
kretanja-konjunkture, omogucuje privrednim subjektima da se na vrijeme prilagode budué¢im
kretanjima, a sve u cilju kako bi minimizirali troskove tih prilagodavanja, a donositeljima
odluka da na vrijeme mogu poduzimati potrebne korake radi usmjeravanja privrednih kretanja
u pozeljnom pravcu, kao i odredivanje najpovoljnijeg izmedu viSe alternativnih pravaca
razvitka konjunkture* (Babi¢, 2004). U tom se smislu zada¢a konjunkturnih tj. ciklickih
predvidanja moze definirati na sljedeci nacin:

a) Predvidjeti odredeni smjer Kkretanja, odnosno gibanja privredne aktivnosti,
kvantificirati vremensko trajanje gibanja u jednom smjeru te utvrditi kad ¢e se
dogoditi odredena promjena ukoliko se odredeni nastup takve promjena i ocekuje.

b) Kvantificirati veli¢inu o¢ekivane promjene i vrijeme njezina trajanja. Medutim, samo
kvantificiranje vremenskog trajanja je, vrlo teSko S obzirom da jo$ ne postoje

zadovoljavaju¢e metode kojima bi se taj problem rijesio.

Sam postupak na otkrivanju, definiranju i kvantificiranju meduzavisnosti medu ekonomskim
varijablama omogucen je razvitkom nacionalnih racuna. Zbog toga je osnova i okvir za
predvidanje ukupnih privrednih kretanja sistem nacionalnih racuna. Dvije su skupine metoda
pomocu kojih se predvidanja vrSe. Kod prve metode dolazi do analize komponenti domaceg
bruto proizvoda, s ciljem dobivanja vrijednost ukupnog domaceg proizvoda (Babi¢, 2004).
Zatim se kroz nacionalne racune vrsi raspodjela tako dobivenog bruto domaceg proizvoda sve
do raspolozivog dohotka s razlogom dobivanja jasnije slike, odnosno konstatacije ukoliko je
raspolozivi dohodak iz funkcije potro$nje, a sukladno tomu i konzistentna s procijenjenom
veli¢inom bruto domaceg proizvoda. Ukoliko se ustanovi da nije, pokuSava se mijenjati
potros$nja koja se uskladuje s procijenjenom veli¢inom domaceg proizvoda. Zbog takvog niza

postupaka, takva se metoda naziva i posudbena metoda (judgemental method, engl.).

Drugu skupinu metoda c¢ine ekonometrijske metode, koje na temelju agregatnih
ekonometrijskih modela simultano, na temelju, statistickim metodama, kvantificiranih relacija
predvidaju vaznije makroekonomske agregate. Time se automatski osigurava konzistentnost
procjene. Ishodiste ekonometrijskog modela je sistem simultanih meduzavisnosti medu
varijablama ekonomskog sistema. Te se meduzavisnosti kvantificiraju i predo¢avaju sustavom
simultanih matematic¢kih jednadzbi. Pomoc¢u takve metode, moze se u odredenom smislu
dobiti priblizno slika, odnosno stanje odredenog ekonomskog sustava. Takav model obuhvaca

ekonomsku teoriju, ekonomsku statistiku i matematiku. Pomocu njega se mogu analizirati i
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predvidjeti ponasanje endogenih varijabli na temelju ponaSanja egzogenih varijabli. Za
ekonomsku je politiku od posebne vaznosti, §to je moguce ranije utvrdivanje vremena
ciklusnih prekretnica (turning points, engl.), kako bi se odgovarajuéim mjerama ekonomske
politike njihovi drustveni troskovi sprijeéili ili u najgorem scenariju minimizirali. (Babic,
2004).

3.4.1. Barometarsko predvidanje — Harvardska metoda
Za tvorca te metode ispitivanja konjunkture ili stadija ciklusa treba smatrati americkog
statistiCara-ekonomista Warrena M. Personsa, rukovoditelja Harvard Comittee of Economic
Research pri sveuciliStu Harvard u Cambridgeu (Massachussets, SAD), koji je 1919. godine
objavio ¢lanak o metodama ispitivanja i prognoze konjunkture u SAD. Metoda ispitivanja
konjunkture Persona sastoji se iz dva dijela. Prvi dio harvardske metode ispitivanja
konjunkture zasniva se na razlaganju danog vremenskog niza na komponente i izdvajanju
ciklickih kolebanja. Kada su trend i sezonske varijacije izdvojeni onda se oni oduzimaju iz
prvobitnog niza. Na taj nacin dobivena razlika predstavlja utjecaj konjunkturnog ciklusa i
drugih neregularnih kolebanja. Drugi dio harvardske metode odnosio se na odredenom izboru
pokazatelja i glavni je cilj predstavljao u ocjenjivanju gospodarskog stanja a to sve u cilju
utvrdivanja razliCitih prognoza vezano za daljnji razvoj promatranog gospodarstva. Takva je
skupina pokazatelja nazvana "barometar”, iz razloga $to je funkcija istih bila sli¢éna barometru
i ostalim uredajima za odredivanje prognoze vremena (Babi¢, 2004). Sistem pokazatelja
harvardskog barometra sa¢injavala su tri pokazatelja:

A. Tzv. Indeks Spekulacije, koji je predstavljao prosjecan tecaj dionica na Njujorskoj

burzi;
B. Indeks robnog trzista, koji je odreden na osnovi pokazatelja cijena na veliko;
C. Indeks novCanog trziSta, koji je raCunat na osnovi teCaja vrijednosnih papira sa

fiksnom kamatom.

3.4.2. Barometarsko predvidanje u Hrvatskoj — CROLEI prognosticki indeks

Hrvatska je pocela primjenjivati barometarsku metodu (metoda indikatora) 1995. godine, u
uvjetima u kojima nije bilo moguce izgraditi parametarski (ekonometrijski) model za analizu i
prognoziranje ekonomske aktivnosti, s obzirom da tada jo§ nije bio izgraden sustav
nacionalnih racuna Hrvatske te zbog kratkih vremenskih serija. Prvi hrvatski prognosticki

indeks CROLEI (CROatian Leading Economic Indicator, engl.) metodoloski se oslanja na
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originalnu metodu indikatora koju je razvio National Bureau of Economic Research (NBER).
Rije¢ je o pokazatelju ¢ija je svrha objasnjavanje i predvidanje fluktuacija u hrvatskom
gospodarstvu®>. CROLEI baza podataka sadrzi gotovo 200 serija kojima su pokrivena sva
klju¢na podrucja hrvatskog gospodarstva: industrijska proizvodnja, zaposlenost, place,
graditeljstvo, turizam, trgovina, prijevoz, medunarodna trgovina, fiskalni pokazatelji,
monetarna statistika, nefinancijske transakcije, te statistika cijena (Babi¢, 2004). Kako svaka
serija pokazuje odredeni stupanj sezonalnosti i iregularnosti u svome kretanju, potrebno je
vremenske serije iz
CROLEI baze desezonirati, odnosno dekompozicijom odvojiti sezonsku komponentu od
trend-ciklusa i iregularne komponente, a da se pri tome zadrze osnovna svojstva originalne
serije. Izmedu tih dvjestotinjak serija izabiru se najbolji prognosticki indikatori testiranjem i
ocjenjivanjem prognosticke snage svih promatranih, prethodno desezoniranih ekonomskih
varijabli. Selekcija indikatora pocinje grafickom usporedbom industrijske proizvodnje i svih
serija iz baze te primjenom Granger testa uzro¢nosti, nakon ¢ega je moguce razvrstati serije u
skupine pratecih, zaostaju¢ih i navjes¢ujucéih indikatora. U daljnju analizu ulaze samo one
varijable koje su razvrstane u grupu navjesc¢ujucih pokazatelja, za koje je utvrden tzv. lead-
time indikatora, odnosno koliko mjeseci ranije indikator zaokre¢e u odnosu na referentnu
seriju. Ocjenjivanje te grupe pokazatelja ili tzv. scoring, metodoloski je korak koji pomaze u
procjeni ponasanja indikatora pri dolovima ili vrhovima ciklusa, a polazi od sljedecih kriterija
ocjenjivanja (Babi¢, 2004).

a) Ocjena ekonomskog znacaja serije

b) Ocjena statisticke pouzdanosti serije

c) Konzistentnost u najavi buduceg zaokreta referentne serije

d) Ocjena izgladenosti serije

e) Ocjena azurnosti statisti¢ke podloge

Scoring ili sustav ocjenjivanja omogucuje da se od Sire liste pokazatelja dode do uze liste
varijabli s najboljim prognostickim obiljezjima. Na temelju te liste na kraju se izraCunava
CROLEI indeks. Pravilo kaze da tromjesecni uzastopni pad vrijednosti slozenog indeksa
(CROLE]I) signalizira i najavljuje recesiju, a tromjesecni uzastopni rast indeksa najavljuje
oporavak referentne serije. Pritom nije moguce s precizno$¢u odrediti kada ¢e do stvarnog

zaokreta doci. Uobicajeni i standardizirani dio metode indikatora njezina je redovita revizija,

13 Vige 0 CROLEI- u i o predvidanju o poslovnim i ciklusima rasta u Baci¢, K., Vizek, M. (2008): 'Forecasting
business and growth cycles in Croatia', Ekonomski Pregled, Vol. 59., No. 11., str. 646 — 668.
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¢ime se sustav CROLEI indikatora obi¢no svake dvije godine osvjezava novim i kvalitetnijim

revidiranim statistickim podacima®* (Babi¢, 2004).

3.5. Optimalna valutna podru¢ja i uskladenost poslovnih ciklusa

Testiranje uskladenosti, odnosno koordinacije poslovnih ciklusa, u velikoj nam mjeri zapravo
otkriva ukoliko odredena zemljopisna podrucja ¢ine optimalno valutno podrucje. Primjerice
ukoliko izmedu odredenih zemalja postoji uskladenost poslovnih ciklusa i ukoliko te iste
zemlje formiraju zajednicko podrucje, one nece trebati imati fluktuiraju¢i devizni tecaj kao
obrambenu mjeru vlastite monetarne politike. U mnogim se ekonomskim udZbenicima i
Casopisima novac definira kao sredstvo koje simplificira razlicite trgovinske i financijske
transakcije i zbog toga ono spada u opée prihvaéena sredstva placanja i razmjene. Sto je
odredena valuta prihvacenija, ona ostvaruje sve vecu vrijednost u njezinoj osnovnoj funkciji.
Iz tog razloga postojala bi velika korist kada bi zapravo postojala jedinstvena i
opceprihvacena valuta koja bi nesmetano i uz racionalne transakcijske troskove sluzila kao
globalno sredstvo trgovanja. Upravo iz tog razloga mala gospodarstva, odnosno drzave koje
koriste zajedni¢ku valutu ne smatraju se optimalnim valutnim podru¢jima (Baldwin, R.,

Wyplosz, C., 2004).

Grafikon 3: Logika optimalnog valutnog podrudja.

Granicni troskovi i koristi

Optimalna vrijednost

Podrucje vrijednosti

Izvor: Obrada autora prema Baldwin, R., Wyplosz, C., (2004). str. 332.

14 Vidi: Ahnjec-Sonje, A. (ur.) i grupa autora, (2000), Revizija CROLEI indeksa (1992-1999), projektna
dokumentacija, EIZ.
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Grafikon 3. prikazuje logiku optimalnog valutnog podruéja koje se odnosi na zemlje Cije su
nacionalne valute definirane fiksnim te¢ajem te na taj nacin takva podrucja postaju optimalna.
Na pocetku grani¢na korist jedne zajedniCke valute se povecava, odnosno pozitivna je,
medutim ukoliko u na$ zamisljeni model dolazi do ukljucivanja jo$ zemalja, grani¢na korist
postepeno ¢e poprimati negativan trend. Ukoliko bi se pozitivan trend odrzavao
uklju¢ivanjem novih zemalja te cirkulacijom odredene valute veéim podruc¢jem, to bi
podrazumijevalo da je zapravo cijeli svijet optimalno valutno podrucje, medutim zbog
politi¢kih i ekonomskih troskova nije. Veéi broj zemalja uklju¢enim u optimalno valutno
podrucje sa sobom dakako povlaci i razliCite raznolikosti. Jedinstvena valuta predstavlja i
jedinstvenu srediSnju banku koja definitivno ni u kojem slu¢aju ne bi bila u moguénosti

reagirati na svaki pojedini slucaj prouzro¢en odredenim Sokovima na trzistu.

Nastanak odredenih Sokova na trziStu uzrokovani primjerice promjenom ukusa potrosaca ili
razvojem kvalitetnijih proizvoda u nekoj drugoj zemlji mogu narusiti trgovinsku bilancu
odredene zemlje. Da bi se uspostavila trgovinska ravnoteza pojedine zemlje zahvacena
takvom problematikom ista bi morala pojeftiniti vlastiti izvoz primjerice deprecijacijom
vlastite valute, smanjenjem troska rada, sukladnom tomu i plaée radnog kontingenta. Upravo

jedna takva situacija prikazana je u sljedecem grafickom prikazu.

Grafikon 4: Nepovoljan $ok potraznje

EP/P - EW/W
S
C
MWp-------- N - m e ¥ A
Ml B *

D' BDP

Izvor: Obrada autora prema Baldwin, R., Wyplosz, C., (2004). str. 333.
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Grafikon 4. prikazuje nepovoljan Sok potraznje, krivulju ponude, trosak domacih i stranih
dobara (EP/P), trosak domace i inozemne proizvodnje (EW/W), realni te¢aj (1) i bruto domaci
proizvod (BDP). Sok potraznje prikazan je pomakom krivulje potraznje D prema krivulji D',
Ukoliko dode do deprecijacije nominalnog tecaja, ili ukoliko nadnice postaju fleksibilne, do¢i
¢e do pomaka iz tocke A do toCke B. U tom slucaju do¢i ¢e do opadanja samog outputa
proizvodnje te do pomaka realnog tecaja sa A0 na Al. To predstavlja jedan neugodan pomak
prouzrocen nepovoljnim Sokom. Ukoliko bi doSlo do fiksnog realnog tecaja i do rigidnih
nadnica, doSlo bi do jo§ manjeg outputa. Tocka C upravo predstavlja takav scenariji.
Udaljenost izmedu toCaka A i C predstavlja akumulaciju neprodanih dobara. Sama recesija
koja implicira porast nezaposlenosti, prouzro¢iti ¢e i odredene poticaje koji ¢e dovesti do
smanjenja cijena i placa, dovevsi gospodarstvo u to¢ku B, §to predstavlja bolan i dugotrajan

proces.

Medutim, ukoliko u obzir uzmemo dvije drzave te situaciju gdje postoje asimetri¢ni Sokovi,
stvari postaju sloZenije. U drzavama A i B*® na snazi su dvije vrste te¢aja, nominalni i realni.
Jedna je vrsta teaja medusobno uspostavljena izmedu tih dviju drzava, dokle druga je vrsta
teCaja uspostavljena prema ostatku svijeta. Ukoliko te dvije drzave pogodi nepovoljan Sok na
trziStu, one Ce trebati potegnuti za mjerom deprecijacije tecaja koji se odnosi isklju¢ivo na sve
ostale zemlje, bez potrebe mijenjanja medusobnog tecaja tih dviju drzava. Scenariji bi daleko
bio drugaciji kada bi nepovoljan Sok na trziStu zahvatio isklju¢ivo zemlju A poSto bi u tom
sluaju zemlja bila primorana izvrSiti deprecijacije tecaja koji se odnosi na zemlju B te na
ostatak zemalja s kojima trguje. Ovakvo obrazloZenje zapravo predstavlja Cinjenicu da
gubitak upravljanja te¢aja unutar monetarne unije ne donosi nikakve negativne posljedice za
zemlju ukoliko su sve drzave ¢lanica suoCene s identi¢nim Sokom iz razloga §to ukoliko na
trZiStu postoji simetrican Sok, zemlje ¢lanice monetarne unije prilagoditi ¢e svoj zajednicki
teaj u odnosu na ostale zemlje koje se nalaze izvan njithovog monetarnog sustava i u takvom
sluc¢aju takav vid prilagodbe na razini razli¢itih drZava koje se nalaze unutar istog valutnog
podrucja predstavljati ¢e situaciju kao da je zapravo svaka od ¢lanica te monetarne unije
zasebno imala moguc¢nost prilagodbe vlastitog te¢aja u odnosu na razlicite trgovinske partnere
izvan same unije (Baldwin i Wyplosz, 2004). U sljede¢em grafickom prikazu prikazano je
djelovanje asimetri¢nog Soka unutar monetarne unije izmedu dviju zemalja od kojih je jedna

zemlja zahvacena posljedicama asimetri¢nog Soka.

15 Radi lak3eg pristupa u opisivanju situacije asimetri¢nog $oka izmedu dviju drzava, iste su nazvane "drzavom
A idrzavom B".
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Grafikon 5: Asimetri¢ni Sokovi unutar monetarne unije

EP A/P* EP B /P*
S S S
Sl

M| N --2 ®A----—— - 2.3

A ----- oC ___8C _ N ). Dy ___D'

Ml ---4/--- = R N LT =y SRy Be¢f----- /L. B"

D' D D
BDP BDP
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Izvor: Obrada autora prema Baldwin, R., Wyplosz, C., (2004). str. 334.

Grafikon 5. prikazuje koliko zapravo asimetri¢ni Sokovi unutar dviju zemalja EU mogu biti
zaista ograni¢avajuci. Vertikalne osi predstavljaju realni tecaj naspram ostalih zemalja svijeta.
"Pai PB" predstavljaju cijenu domacih proizvoda unutar zemalja, P* predstavlja razinu cijena
unutar ostalih zemalja svijeta, dokle E predstavlja zajednicki tec¢aj koji u nasem slucaju
zapocinje s vrijednoS¢u Eo. Ukoliko bi negativni Sok zahvatio zemlju A, doslo bi do pomaka
krivulje potraznje sa D na D'. Zamislimo da zemlja A nije ¢lanica monetarne unije, ista bila bi
u mogucnosti deprecirati vlastitu valutu do razine E1 Sto bi dovelo do deprecijacije realnog
teCaja do razine 1/ = E1 Pan P*. Takve okolnosti dovele bi do nove ravnoteze na trziStu koja
bi se nalazila u to¢ki B. Takav splet okolnosti, ne¢e dovesti do toga da zemlja B mijenja
vlastiti nominalni i realni tecaj. Medutim, ukoliko se radi o zemlji koja se nalazi unutar
monetarne unije dolazi do sasvim drugacijeg razvoja situacije, s obzirom da zajednicka
srediSnja banka mora voditi o nastalom dogadaju u zemlji A, te provodi deprecijaciju
zajedniCke valute te uspostavlja se zajednicki realni te¢aj pri razini A/. Ovakav splet okolnosti
u zemlji B moze potencijalno dovesti do inflacije prouzroCeno viskom potraznje Sto je
prikazano udaljenos¢u izmedu B'-B". Ovakav scenariji, predstavlja eklatantan primjer koliko
odredena tecajna politika usmjerena prema odredenoj zemlji mozZe naskoditi drugoj zemlji 1

zapravo predstavlja temeljni trosak pri formiranju monetarne unije. Ukoliko uzmemo u obzir
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drugaciji slijed dogadaja, odnosno postojanje fluktuirajuc¢eg tecaja unije, isti ¢e deprecirati s
obzirom na postojanje stetnog Soka ali do ogranicene razine E1, odnosno na razinu realnog
teCaja A2 §to ¢e dovesti do viska ponude unutar zemlje A (udaljenost C-C') te prekomjernom
potraznjom u zemlji B, $to je prikazano udaljeno$¢u izmedu D-D' i predstavlja jo$ jedan

dokaz o prisutnosti nastanku troSka pri koristenju zajednicke valute.

Navedena analiza dala je uvid koliko zapravo asimetricni Sokovi na trziStu prouzrokuju
posljedi¢ne negativne efekte izmedu dviju drzava, iako i simetri¢ni Sokovi mogu isto tako
dovesti do negativnih posljedica s obzirom da takvi Sokovi mogu poprimiti asimetricno
djelovanje. Razlog tomu mozemo traziti u razlicitoj socioekonomskoj strukturi, ukljucujuéi
razli¢itost u tradiciji, zakonodavnim mjerama u domeni trziSta rada, relativnu vaznost
industrijskog sektora, ulogu financijskog 1 bankarskog sektora, vanjsku zaduZenost,
mogucnost postizanja razli¢itih dogovora izmedu poduzeca i sl. Iznenadno povecanje cijene
naftnih derivata predstavlja dobar primjer slucaja gdje simetricni Sokovi mogu poprimiti
asimetricne efekte. Takva vrsta Soka negativno djeluje na drzave uvoznice nafte i naftnih
derivata, a pozitivno na drzave izvoznice poput Nizozemske, Norveske!® i Ujedinjenog
Kraljevstva Sto predstavlja jedan od glavnih razloga zbog kojeg te drzave nisu pristupile
Ekonomskoj monetarnoj uniji. Odredeni vid asimetrija prouzroCene su i djelovanjem
monetarne politike s obzirom da njezino odredeno djelovanje razli€ito se moze odraziti na
odredene drZave monetarne unije s obzirom da izmedu drZava postoje razlicitost u
bankarskom i financijskom trzistu u vidu posudivanja financijskih sredstava koje bi mogle

posljedi¢no dovesti do asimetri¢nih efekata (Baldwin i Wyplosz, 2004).

Glavni doprinos u razvoju teorije optimalnog valutnog podrucja (Optimal Currency Area,
OCA) pripisuje se Robertu Mundellu, Ronaldu McKinnonu, Peteru Kenenu i Marcusu
Flemingu koji su se poceli baviti ovom problematikom 1960-tih godina. Oni su se u svojim
istrazivanjima usredotoc€ili na razli¢itim pokazateljima i kriterijima a sve to u vidu da bi se
doslo do potrebnih spoznaja da bi zemlje mogle do¢i do faze uvodenja zajednicke valute.

Da bi zemlje uvele zajednicki novac, potrebno je zadovoljiti odredene kriterije poput (Kersan
- Skabi¢, 2012):

= Otvorenost gospodarstva

= Diverzificiranost proizvodnje

16 Tako je norveski narod dvaput na referendumima odbio ulazak svoje drzave u Europsku uniju, Norveska usko
suraduje s tom zajednicom, zemljama ¢lanicama, kao i sa Sjedinjenim Drzavama.
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= Mobilnost rada i kapitala
= Fiskalni transferi
= Homogenost preferencija

Otvorenost gospodarstva: Glavni kriteriji za ulazak odredene zemlje unutar optimalnog
valutnog podrucja jest visoki stupanj njezine otvorenosti. McKinnon (1963) navodi glavnu
¢injenicu koja ide u prilog uvodenju zajednicke valute za odredenu zemlju, stavljajuci
naglasak da koristi od uvodenja zajedniCke valute postaju u velikoj mjeri istaknutije ukoliko
postoji visoka ukljuCenost u trgovinskim odnosima izmedu razliCitth zemalja. Slicne
gospodarske strukture $to u proizvodnom i trgovinskom procesu postaju izjednacenje, postoji
opravdana sumnja u manju moguénost nastanka i pojavu asimetricnih Sokova (Kersan -

Skabi¢, 2012).

Slika 4: Trgovinska otvorenost zemalja Europske unije 2011.-2014.
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Izvor: Obrada autora prema podacima Svjetske Banke (www.ecb.int).

Slika 4. prikazuje trgovinsku otvorenost 28 zemalja EU. Sam pojam otvorenosti mozemo
definirati kao udio gospodarske aktivnosti posvecenoj medunarodnoj trgovini. Odnos izvoza u
BDP-u mjeri udio domace proizvodnje koji se izvozi, dokle s druge strane omjer uvoza u

BDP-u mjeri udio domace potro$nje koja pada na uvoz. Slika prikazuje prosjek tih dvaju

46


http://www.ecb.int/

omjera, iz ¢ega zapravo mozemo zakljuCiti da je vecina europskih drzava vrlo otvorena.
Otvorenost je viSe zastupljena u manjim drzavama i to zapravo predstavlja jedan indikativan
razlog zbog kojeg su manje zemlje relativno vece pristase monetarne unije u odnosu na vece
zemlje. S obzirom da je ve¢ina zemalja Europske unije vrlo otvorena, mozemo zakljuéiti da je

McKinnon-ov Kriteriji optimalnog valutnog podrucja ispunjen.

Diverzificiranost proizvodnje. Ovim se kriterijem izmedu ostalih bavio i Kenen (1969) koji
smatra da bi drzave koje se nalaze unutar optimalnog valutnog podrucja trebale staviti veci
naglasak na diversificiranu proizvodnju, iz razloga Sto bi s velikom vjerojatnoscéu Sokovi koji
se odnose na odredeno dobro bili simetri¢ni, $to implicira tezu da s takvom pretpostavkom

potrebe za koristenjem valutnog te¢aja bile svedene na nizu razinu (Kersan - Skabié, 2012).

Mobilnost rada i kapitala. Teorija optimalnog valutnog podruéja sugerira da mobilnost radne
snage moze ublaziti troskove asimetri¢nih Sokova u trenutku kada nema moguénosti da se vrsi
utjecaj na sam tecaj. 1z tog razloga, mobilnost radne snage predstavlja pojam gdje dolazi do
kretanja stanovniStva prema onim trziStima rada gdje isti imaju moguénost ostvarivanja veceg
ekonomskog poticaja. Postoji zapravo konstantna mobilnost radne snage, u odredenim
kontingentima, medutim ona puno mobilnost radne snage zapravo nikada nije u potpunosti
vidljiva (Baldwin, i Wyplosz, 2004). Vidljiva mobilnost radne snage doc¢i ¢e do izrazaja
ukoliko bi radnici imali moguénost da odmabh iskoriste razliku u zaradi izmedu novog 1 starog

trzista rada.

Kratka opaska na primjer u RH. ,,Uredbom o privremenoj primjeni pravila o radu drzavljana
drzava ¢lanica Europske unije 1 ¢lanova njihovih obitelji koja je donesena 26. lipnja 2013.
godine na 99. sjednici Vlade Republike Hrvatske, Republika Hrvatska je prema nacelu
uzajamnosti uvela mjere ograni¢enja za sve drzave koje su hrvatskim drzavljanima uvele
ograni¢enja 1 prijelazna razdoblja. Navedena Uredba ostaje 1 dalje na snazi za sve one drzave
¢lanice Europske unije koje od 1.7.2015Y. godine i dalje primjenjuju istovrsne nacionalne
mjere ogranienja pristupu trziStu rada ili mjere koje proizlaze iz dvostranih sporazuma u
odnosu na rad drzavljana Republike Hrvatske i ¢lanova njihovih obitelji* (Ministarstvo rada i
mirovinskog sustava, 2015). U tu skupinu zemalja spadaju Austrija, Malta, Nizozemska,
Slovenija te Ujedinjena Kraljevina Velike Britanije i Sjeverne Irske. Godinu dana od

7 Drzave ¢lanice koje produZavaju ogranienje zapo$ljavanja za hrvatske drzavljane od 1.7.2015. — 1.7.2018.

47



punopravnog C¢lanstva Hrvatske u sastavu zemalja EU-a, toénije 1.7.2015. godine, Belgija,
Cipar, Francuska, Gréka, Italija, Luksemburg, Njemacka i Spanjolska svrstane su u popis
zemalja koje su ukinule ogranicenje zaposljavanja za hrvatske drzavljane. Za razliku od
nabrojanih zemalja, ulaskom Hrvatske u ¢lanstvo EU-a koje je uslijedilo 1.7.2013. godine,
Bugarska, Ceska, Danska, Estonija, Finska, Irska, Latvija, Litva, Madarska, Poljska, Portugal,
Rumunjska, Slovacka te Svedska, ukinule su ogranienje zapo§ljavanja za hrvatske drzavljane

(www.mrmes.hr).

Fiskalni transferi: Ukoliko u obzir uzimamo fiskalne transfere za definiranje ispunjava li
Europska unija kriteriji optimalnog valutnog podrucja, valja uzeti u obzir kako je proracun
Europske unije relativno malen, otprilike iznos svega 1,24% BDP-a Europske unije. Sam
proraun najviSe se usmjerava na zajedni¢ku poljoprivrednu politiku i strukturne fondove
putem kojih se pomaze slabije razvijenim drZzavama. Svaki vid znacajnijeg transfera, iziskuje 1
znacajnije povecanje proracuna Europske unije, Sto predstavlja ¢injenicu koja je neostvariva u
skoroj buduénosti. Iz tog razloga, Europska unija ne zadovoljava kriteriju optimalnog

valutnog podrudja (Kersan - Skabi¢, 2012).

Homogenost preferencije: Nazalost, prema ovome kriteriju nema konkretnih informacija
kojim bi mogli definirati da li Europska unija zadovoljava kriteriju optimalnog valutnog

podrucja.

Iz svega navedenog, kriterije optimalnog valutnog podru¢ja na primjeru ¢lanica EU-a,
mozemo zakljuciti kako Europska unija ispunjava kriterije optimalnog valutnog podrucja u
domeni otvorenosti gospodarstva i diversificiranoj proizvodnji (Kersan - Skabié, 2012).
Nazalost, kriteriji optimalnog valutnog podrucja nisu zadovoljeni po pitanju mobilnosti radne
snage i fiskalnih transfera. Uz analizu razli¢itih kriterija pomocu kojih mozemo dobiti jednu
jasniju percepciju zadovoljava li odredeno zemljopisno podrucje Kriterijima optimalnog
valutnog podrucja, ne smije se zanemariti niti koliko je zapravo promatrano gospodarstvo i
veliko. Razlog nalazimo u ¢injenici da je odredenu tecajnu stabilnost lak$e odrzavati u vecoj
nego u manjoj zemlji. Uskladenost poslovnih ciklusa i vanjskotrgovinskih partnerstva izmedu
razlicitih zemalja moze u velikoj mjeri pribliziti odredenu zemlju na putu prema optimalnom

valutnom podrucju, odnosno usvajanju zajednic¢ke valute.
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA KRITERIJA I1Z MAASTRICHTA
NA PRIMJERU HRVATSKE

Dinamika i intenzitet razlic¢itih ekonomskih integracija, s vremenom su stavile pozornost i na
monetarnu integriranost kao i na razliCite teoretske pretpostavke za njezino uspjesno
funkcioniranje. Monetarna integriranost kao takva podrazumijeva koristenje jedinstvene
valute unutar razli¢itih skupina zemalja. U takvim okolnostima postavlja se jedno srediSnje
pitanje koje se odnosi na razlicite prioritete gospodarske politike u izboru izmedu fiksnog i
fluktuirajuceg tecaja. Hrvatska je nakon dugotrajnih pregovora i zatvaranja svih
pregovarackih poglavlja, 1. srpnja 2013. godine postala je punopravna c¢lanica EU-a.
Medutim, kao §to je poznato, ¢lanstvom u EU-u ne dolazi automatski i ¢lanstvo u eurozoni,
odnosno drzava ne pocinje istovremeno Koristiti euro kao svoju sluzbenu valutu. Svojim
¢lanstvom, svaka Clanica obvezuje se da ¢e uvesti euro u trenutku kada bude ispunila i
propisane uvijete. 1z tog razloga, u ovom poglavlju detaljno ¢e biti analizirani svi uvjeti,
odnosno kriteriji  koji su potrebni da Hrvatska svoju nacionalnu valutu zamijeni valutom

Europske unije, odnosno eurom.

4.1. Ciljevi analize

Glavni ciljevi ove analize biti ¢e usmjereni u analizu ekonomskih odnosno makroekonomskih
kriterija iz Maastrichta na primjeru Hrvatske koji se na neki na¢in mogu interpretirati kao
pokazatelji orijentacije na samu stabilnost. Takva stabilnost od iznimne je vaznosti ESB-u
zbog odrZavanja stabilnih cijena uz male realne troSkove i koristi od same monetarne unije.
Kriteriji iz Maastrichta, odnosno Kkriteriji konvergencije proanalizirat ¢e se kroz stabilnost
cijena, drzavne financije, stabilnost tecaja i kriterije dugoro¢nih kamatnih stopa. Monetarna
integriranost i napustanje vlastite valute, za pojedinu drzavu predstavlja velike promjene.
Napustanjem jednog vlastitog identiteta kao Sto predstavlja vlastita valuta za svaku drzavu, i
do nemogucénosti vodenja vlastite monetarne politike s obzirom da prihvacanje jedinstvene
valute, posljedicno vodi jedinstvenoj monetarnoj politici srediSnje banke jedne takve
monetarne integriranosti. Koliko je zapravo Hrvatska spremna za uvodenje eura kao vlastite
valute uzimajuci u obzir kriterije iz Maastrichta, pitanje je zapravo koje se sve ¢esc¢e spominje
u javnosti s obzirom da je Hrvatska mala i otvorena, visoko eurizirana i zaduzena zemlja.
Unutar ove analize biti ¢e obuhvaceni svi Kriteriji konvergencije kroz vremensko razdoblje

koje je prethodilo financijskoj krizi koriste¢i dostupne statisticke podatke Drzavnog zavoda za
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statistiku, Hrvatske narodne banke i Eurostata, odnosno statistickog ureda Europske unije.
Uzevsi u obzir jedno takvo vremensko razdoblje, dobit ¢e se uvid koliko je zapravo jedna
takva kriza dovela do promjene odnosa u promatranim Kriterijima na primjeru Hrvatske.
Gréka kriza koja je obiljezila posljednjih par godina definitivno je dovela do razmisljanja 0
odrzivosti Eurozone, medutim drzave poput Hrvatske koje s jedne strane vide u euru jednu
vrstu panacee — lijeka za veéinu ekonomskih problema poput ublazavanja rasta zaduzenosti
drzave i gradana zbog promjenljive kamatne stope, s druge strane dovedene su u razmisljanje
zbog tipi¢nog "efekta zaraze" kojeg jedna problemati¢na drzava moze prenijeti na druge
zemlje koje koriste zajednicku valutu. Upravo iz tog razloga analiza koja slijedi, moze pruziti
jedan jasniji uvid koliko su zapravo makroekonomske varijable hrvatskog gospodarstva u
okvirima jasno postavljenih kriterija konvergencije koje odredena zemlja Europske unije

mora ispuniti da bi mogla zamijeniti vlastitu nacionalnu valutu onom europskom.

4.2. Ugovor i kriterij iz Maastrichta

Nakon neuspjesnog Wernerovog plana za monetarnom integracijom 1969., te ukidanja
Bretton Woodsa 1973., Europsko je vije¢e u velikoj mjeri prividno ohrabreno Europskim
monetarnim sustavom (EMS), razmotrilo je inicijativu o uvodenju jedinstvene europske
valute. U lipnju 1988., Europsko vije¢e imenovalo je povjerenstvo pod predsjedanjem Jacques
Delorsa, koji je tada obnasao funkciju predsjednika Europske komisije te je dovedena u
pitanje Europska monetarna unija (EMU), gdje su predloZene konkretne faze po kojima se
takav koncept mogao posti¢i unutar same EU. Povjerenstvo je bilo sastavljeno od guvernera
nacionalnih sredi$njih banaka drzava ¢lanica te Banaka za medunarodna poravnanja. 1z takvih
pregovora nastao je "Delorsovo izvjesée" u kojem se predlazu tri faze koje vode stvaranju

Europske monetarne unije (McDonald i Dearden, 2005).

4.2.1. Prvafaza (Srpanj 1990. — Prosinac 1993.):

U lipnju 1990. godine, dolazi do provedbe Delorsova plana, odnosno ukidaju se financijska
ograni¢enja te dolazi do liberalizacije tokova kapitala koje vodi ka jacoj koordinaciji
ekonomskih politika ponajvise u financijskoj o monetarnoj sferi (Vujé¢ié¢, 2003).

Ugovor o Europskoj uniji poznatiji kao Ugovor iz Maastrichta, potpisan je 7. veljace 1992. i
stupio je na snagu 1. sije¢nja 1993. godine po mnogima je klju¢ni trenutak u razvitku
razli¢itth europskih integracija poput osnivanja Europske unije, stvaranja drZavljanstva

Europske unije, integriranjem razli¢itih podrucja suradnje medu drzavama pa tako i1
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stvaranjem Ekonomske i monetarne unije gdje bi zajednicka valuta omoguéila vecu
medusobnu pripadnosti (Omejec, 2008). Potpisanom Poveljom je donekle modificirano
Delorsovo izvjes¢e uz uvazavanje i provodenje temeljne ideje ujedinjenja. Znacenje Povelje
proizlazi iz definiranja potrebnih uvjeta koje moraju zadovoljiti zemlje kandidati za ulazak u
Ekonomsku monetarnu uniju (EMU), nazvanih Maastrichtski Kriteriji, odnosno Kriteriji
konvergencije. Njihovo odredivanje kao neophodnih preduvjeta za ulazak u monetarnu uniju
bila je pobjeda pobornika "realne konvergencije™ nasuprot "monetaristima™ — prevladalo je
misljenje da njihovo ispunjenje jamci uskladenost gospodarskih ciklusa i stvaranje temelja

potrebnih za efikasno djelovanje zajednicke monetarne politike.

Tablica 7. Maastrichtski kriteriji — kriteriji konvergencije

Maastrichtski kriteriji — kriteriji konvergencije

1. Inflacijski Prosjecna stopa inflacije u tri zemlje s najnizom inflacijom

+ 1,5 postotni poen

2. Fiskalni
a) Proracunski deficit Udio budzetskog deficita konsolidirane opée drzave manji
od 3% BDP-a
b) Javni dug Udio javnog duga u BDP-u manji od 60%
3. Kamatni Prosjec¢na kamatna stopa u tri zemlje s najnizom inflacijom

+ 2 postotna poena

4. Tecajni Sudjelovanje u tecajnom mehanizmu najmanje dvije

godine (fluktuacije tecaja do 15%)

Izvor: Obrada autora prema Vujcié¢ (2003).

Kriteriji konvergencije kojima se uvjetuje sudjelovanje u monetarnoj uniji definirani su kroz
pet kvalitativnih pokazatelja (Vujci¢, 2003):

1) Inflacijski kriteriji, prema kojem stopa inflacije ne smije biti za viSe od 1,5 postotni
bod iznad prosjecne stope inflacije u tri zemlje s najnizom inflacijom. Da bi razina
godis$njeg porasta cijena bila usporediva, potrebno ju je mjeriti indeksom potrosackih

cijena istovjetnim na cijelom europskom podrucju.
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2) Fiskalni kriteriji
a) Kriteriji proracunskog deficita, ograniCava ekspanzivnost fiskalne politike jer
zahtjeva odrzavanje deficita konsolidirane opcée drzave na razini 3% bruto
domaceg proizvoda.
b) Kriteriji javnog duga, postavlja njegov udio u bruto drustvenom proizvodu na
maksimalno 60%, ali se pozitivnho ocjenjuje i trend smanjenja njegova udjela u

BDP-u, ako je razina od 60% nedostizna vrijednost.

3) Kamatni kriteriji, odnosi se na sam prinos dugoro¢nih obveznice drzave koje ne bi
smjele prelaziti istovjetne kamatne stope u tri zemlje s najnizom inflacijom za vise od
2 postotna boda. Taj kriteriji je, kao i inflacijski, potrebno zadovoljavati najmanje

godinu dana uoci donosenja odluke o sudjelovanju u monetarnoj uniji.

4) Teclajni kriteriji, zahtjeva sudjelovanje u europskom te¢ajnom mehanizmu (ERM)
dvije godine prije pridruzivanja monetarnoj uniji uz postovanje propisanih granica
fluktuacije. Redefiniranjem granica fluktuiranja 1994. godine na 15% oko sredi$njeg
pariteta postavljeni su mnogo fleksibilniji uvjeti zadovoljavanja tecajnog kriterija od

inicijalno odredenih Maastrichtskim ugovorom (2,25%), (Vujcic¢, 2003).

4.2.1. Druga faza (Sijecanj 1994. — Prosinac 1998.):

Druga faza uvodenju eura kao zajedniCke valute zapocela je 1. sijecnja 1994. godine i
predstavljala je relativno negativno razdoblje u samom integracijskom procesu, uzrokovano
jednom opcom valutnom nestabilnos$éu i razliCitim prijete¢im naznakama recesije. Glavna
znacajka ove faze bila je usmjerena u preobrazbu Odbor guvernera u Europski monetarni
institut (EMI), uz Europsku sredi$nju banku (ECB) koja je zapravo trebala osnaziti suradnju u
vodenju monetarne politike izmedu razli¢itih srediSnjih banaka s ciljem prilagodbe u
stvaranju jednog "Eurosustava", odnosno cjelovitog sustava europskih sredi$njih banaka
(McDonald i Dearden, 2005).

Konferencija u Madridu 1995. godine predstavljala je veliku vaznost u samom razvoju EMU-
a, posebice iz razloga Sto je odabrano ime novog europskog novca odnosno eura koji ¢e se
sastojati od 100 manjih jedinica , nazvanih cent. Isto tako, odluc¢eno je da potpuno monetarno
ujedinjenje ovisiti ¢e o ispunjenju kriterija konvergencije, odnosno zadanih kriterija iz

Maastrichta. Prema takvom nacelu, prve punopravne ¢lanice EMU-a postale su Austrija,
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Belgija, Finska, Francuska, Irska, Italija. Luksemburg, Nizozemska, Njemacka, Portugal,

Spanjolska, dokle kao dvanaesta &lanica pogetkom 2001. godine pridruZila se i Gréka (Vujéié,
2003).

4.2.2. Treéa faza (SijeCanj 1999. —Veljaca 2002.):

Od izuzetne je vaznosti bila treca faza uvodenja zajednicke valute s obzirom da je doslo do
neopozivog fiksiranja tecaja nacionalnih valuta jedanaest drzava clanica i prijenosom
monetarnih politika nacionalnih sredi$njih banaka Europskoj sredi$njoj banci. Prvi sije¢nja
1999. godine ostat ¢e zauvijek zapamcen iz razloga Sto predstavlja prvi dan sluzbenog
nastanka eura, iz razloga $to nacionalne valute postaju nepovratno denominirane u fiksnom i
nepovratnom omjeru te euro postaje bezgotovinsko sredstvo placanja (McDonald i Dearden,
2005). Posljednja faza u procesu uvodenja eura, gotovinske konverzije i pocetka koristenja
eura u gotovinskim transakcijama bio je odreden za 1. sije¢nja 2002. godine. Kako bi se
olaksala zamjena starog novca i pusStanje vecih koli¢ina eura u optjecaj, ESB je u suradnji s

nacionalnim sredi$njim bankama razradila tehnicke detalje konverzije (pogledati Tablicu 8.).

Tablica 8. Usporedni pregled zamjene nacionalnih valuta u euro po zemljama

ZEMLJA Nacionalna Odluka o Zamjena Zamjena
valuta kao zamjena u kovanica u novcanica u
sredstvo poslovnim sredi§njim sredisnjim
placanja bankama bankama bankama
Austrija do 28.2.2002. svaka za sebe neograni¢eno neograni¢eno
Belgija do 28.2.2002. do 31.12.2002. do kraja 2004. neogranic¢eno
Finska do 28.2.2002. svaka za sebe 10 godina 10 godina
Francuska do 17.2.2002. do 30.6.2002. 3 godine 10 godina
Gréka do 28.2.2002. svaka za sebe 2 godine 10 godina
Irska do 9.2.2002. svaka za sebe neograniceno neograni¢eno
Italija do 28.2.2002. svaka za sebe 10 godina 10 godina
Luksemburg do 28.2.2002. do 30.6.2002. do kraja 2004. neograni¢eno
Nizozemska do 28.2.2001.  do 31.12.2002. do 1.1.2007. do 1.1.2032.
Njemacka do 28.2.2002. svaka za sebe neograniceno neograni¢eno
Portugal do 28.2.2002. do 30.6.2002. do kraja 2002. 20 godina
Spanjolska do 28.2.2002. do 30.6.2002. neograni¢eno neograni¢eno

Izvor: Obrada autora prema biltenu Hrvatske narodne banke, "Novac koji dolazi”, kolovoz
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Nacionalne srediSnje banke i poslovne banke, bile su zaduZene za zamjenu novcanica i
kovanica u unaprijed definiranim rokovima i na za to odredenim mjestima, a gradanstvu je na
raspolaganju bilo ostavljeno razdoblje dvojne cirkulacije gotovine nacionalnih valuta i eura,
Sto je predstavljalo svojevrsno adaptacijsko razdoblje na putu ka potpunoj cirkulaciji nove

zajednicke europske valute.

Tijekom tog razdoblja gradani su mogli koristiti nove novc¢anice eura, kao i stare nacionalne
valute. Trajanje razdoblja dvojne cirkulacije bilo je ograni¢eno na najviSe dva mjeseca iz
razloga §to je takav vid dvojne cirkulacije nanosio odredenu Stetu sektorima koji su se
oslanjali na gotovinu. Od 1. ozujka 2002. godine, euro postaje sluzbeno i jedino zakonsko

sredstvo placanja u svim ¢lanicama EMU-a (Vujéi¢, 2003).

4.3. Hrvatska i analiza kriterija iz Maastrichta

Za vrijeme dok euro kao sluzbena valuta EU jo§ sluzbeno nije postojao, hrvatski su gradani
svoju Stednju te komparaciju razli¢itih cijena vrsili u odnosu na njemacku marku. Njemacka
marka za $iru je javnost predstavljala referentnu vrijednost kojom su gradani usporedivali
vlastita primanja, prodavali odredena dobra te u velikom postotku ta je valuta redovito bila 1
valuta u kojoj su gradani i Stedjeli. Ulaskom Hrvatske u EU, ili bolje reCeno uvodenjem eura
kao normirane europske valute, hrvatski gradani su njemacku marku, koja je de facto bila
sredstvo Cuvanja vrijednosti, zamijenili novom valutom. Nova je valuta u svakom slu¢aju 1
dalje predstavljala jedan oblik ¢uvanja vrijednosti te je sluzila u istoj mjeri kao i njezina
valutna prethodnica. Gradani su u novoj valuti prepoznali stabilnost, uz jako malu teajnu
oscilaciju u odnosu na hrvatsku kunu. Razlog tomu, mozemo pripisati i aktivnostima Hrvatske
narodne banke kao sredi$nje monetarne vlasti koja provodi upravljano fluktuirajuéi teéaj, s
malim oscilacijama u odnosu na kunu, a to ponajviSe vezano za sezonalnosti uzrokovanom
turistickom sezonom. Takva se monetarna politika odrazila i na nisku konkurentnost hrvatskih
izvoznika, kod kojih je hrvatski izvozni proizvod postao skup i nekonkurentan. Medutim s
druge strane valja imati na umu kako je Hrvatska visoko zaduZena zemlja, te deprecijacijom
domace valute dovelo bi do jo§ vece zaduzenosti same zemlje ali i gradana koji su podizale
vlastite kredite uz euro kao valutnom klauzulom. Upravo je takva zaduZenost gradana dovela
do velikog interesa javnosti te do boljeg shvacanja §to su zapravo Maastrichtski kriteriji,
odnosno kriteriji konvergencije i koje sve elemente drzava mora zadovoljiti da bi po tom

pitanju mogla uvesti euro kao zajednicku valutu. Veliki problemi koji su zahvatili pojedine
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zemlje Eurozone poznatije pod akronimom “GIPS" (ili cak negdje sarkasticno "PIGS"),
odnosno Gréku, Irsku, Portugal te Spanjolsku imale su negativnu reperkusiju i na odredene
teCajeve, posebice na tecaj Svicarskog franka. Nazalost, veliki je broj hrvatskih gradana,
automobile te posebno stanove kupovao uz kredite vezane za tu valutu. Takva je valuta
"uzivala" stabilan tecaj, te je takav scenariji zapravo bio razlog podizanja kredita upravo u toj
valuti. Nazalost, nestabilna situacija u EU uzrokovana pojedinim zemljama, dovela je do
"bijega” u sigurnije valute te je upravo taj vid trazenja neke vrste utocista potraznjom takvih

valuta dovelo izmedu ostalog 1 do rasta i njihovog tecaja.

Veliki doprinos u samoj analizi kriterija konvergencije na primjeru Hrvatske svakako treba
prepisati i HNB-u koja kroz razli¢ite periodi¢ne publikacije vrlo temeljito analizira stanje u
hrvatskom gospodarstvu, uz paralelnu analizu odnosno trenutno stanje gdje se nalazi Hrvatska
do ispunjenja kriterija konvergencije i uvodenja eura. Od razli¢itih autora koji su se u
posljednje vrijeme bavili takvom tematikom valja izdvojiti nekolicinu kvalitetnih radova
poput Bilas (2005), koja se osvrée na Europsku monetarnu uniju kojoj se i Hrvatska tezi
prikljuciti, te na njezinu valutu euro i vodec¢u instituciju — ECB. Koski (2008) svoju analizu
usmjerava u izboru optimalnog teaja za Hrvatsku, gdje naglaSava obvezu Republike
Hrvatske ulaskom u Europsku uniju u preuzimanju eura kao vlastite valute sa svim
ekonomskim prednostima i nedostacima jedne takve odluke. Brki¢ i Kotarski (2008)
razmatraju prednosti i nedostatke dolarizacije, odnosno euroizacije, ne samo s teorijskog
stajaliSta nego i na osnovi iskustva drugih "dolariziranih™ zemalja. Zanimljivo istrazivanje
gdje se isti¢e postupak zadovoljavanja kriterija konvergencije uz uklju¢ivanja sive ekonomije
u sluzbenom BDP-u na primjeru Hrvatske izveli su Lovrinéevi¢, Mari¢ i Mikuli¢ (2006).
Kersan-Skabi¢ i Mihaljevi¢ (2010) izvode detaljnu analizu novih ¢lanica EU-a u njihovom
stupnju ispunjavanja kriterija konvergencije u razdoblju financijske krize i predstavlja jedan
zanimljiv rad koji bi svakako mogao biti usporedivan s novijim istrazivanjima koji ¢e biti
obuhvaceni unutar ovoga rada i na temelju kojih ¢e se moci dobiti uvid koliko je zapravo
financijska kriza imala utjecaja u pojedinim zemljama EU po pitanju zadovoljavanja kriterija

konvergencije.

4.3.1. Analiza kriterija stabilnosti cijena Hrvatske
Prvi kriteriji definiranim ugovorom iz Maastrichta jest Kkriteriji koji se odnosi na postizanje
visoke stabilnosti cijena. Takav je kriteriji ujedno i cilj svih sredi$njih banaka. Pozadinski

razlog jednog takvog opredjeljenja za odrzavanje niske i stabilne inflacije moze se pronaci u
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danas opceprihvac¢enoj tvrdnji da niska i1 stabilna inflacija najbolje pogoduje jacanju
gospodarske aktivnosti i rastu zivotnog standarda. Postoji niz valjanih argumenata koji idu u
prilog toj tvrdnji, poput, na primjer, argumenata da niska i stabilna inflacija:
a) Povecava transparentnost relativnih cijena $to dovodi do pozitivnog efekta na efikasnu
alokaciju realnih resursa te u kona¢nici do produktivnijeg gospodarstva.
b) Minimizira premiju inflacijskog rizika, $to posljediéno dovodi do smanjenja
dugoro¢nih kamatnih stopa, odnosno do investicijskog rasta.
c) Onemogucava veliku i arbitrarnu redistribuciju bogatstva i dohotka, koja je
karakteristi¢na u inflatornim/deflatornim uvjetima, te tako pomaze odrZanju socijalne

kohezije i stabilnosti (Faulend, Longarek, Curavié i Sabi¢, 2005).

Iz tog razloga se kriterij stabilnosti cijena postavlja kao uvjet za sve. Drugim rijeCima, drzava
¢ija srediSnja banka ima najvecu vjerodostojnost glede odrzavanja niske i stabilne inflacije,
trazi od drugih da i one steknu vjerodostojnost kroz proces dezinflacije, s obzirom da je
vjerodostojnost zajednicke sredi$nje banke istovjetna prosjeku vjerodostojnosti svih sredisnjih
banaka. Visoka razine stabilnosti cijena definirano je, ¢lankom 121. pod 1 Ugovora iz
Maastrichta. ,,Ovdje je vazno naglasiti da medu drzave s najnizom stopom inflacije, ne ulaze
nuzno one drzave koje su ostvarile negativnu inflaciju. Sto se ti¢e definicije mjerenja inflacije,
prema Protokolu o kriterijima konvergencije, prosjecna stopa inflacije mjeri se kao
aritmeticka sredina indeksa posljednjih 12 mjeseci u odnosu na aritmeti¢ku sredinu indeksa
analognoga prethodnog razdoblja. Pritom se tzv. referentna vrijednost inflacije, koja je u
praksi bitna za posStivanje Maastrichtskog kriterija, izraCunava kao aritmeticka sredina
prosjecne stope inflacije za tri drZzave s najboljim pokazateljima inflacije uvecana za 1,5
postotnih bodova. Dakle, ako, primjerice, prosjecna stopa inflacije za tri najuspjesnije drzave
iznosi 0,9 posto, tada referentna vrijednost iznosi 2,4 posto**® (Faulend, Loncarek, Curavi¢ i
Sabié, 2005). Drzava ¢lanica koja ima stopu inflacije visu od te referentne vrijednosti, ne
ispunjava doti¢ni kriteriji. Rezultat viSegodiSnjeg rada nacionalnih statistickih institucija i
nacionalnih srediS$njih banaka drzava clanica EU te stru¢njaka iz Europske srediSnje banke i
Europske komisije razvijeni su tzv. harmonizirani indeksi potrosackih cijena (HICP). Takvi
harmonizirani indeksi osiguravaju mjerenje inflacije na kompatibilnoj osnovi, uzimaju¢i u
obzir razli¢itosti nacionalnih ekonomija. HICP-ovi su skupina indeksa izraCunatih prema

harmoniziranoj metodologiji i odgovarajucoj pravnoj podlozi.

18 Kao zanimljivost moze se spomenuti da se u uzorak za izraGun prosjeka uzimaju i drzave ¢lanice koje nisu u
Eurozoni.
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0Od 2002. godine prosje¢na se godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj mjeri indeksom potrosackih
cijena (do tada je mjerena indeksom cijena na malo), a metodologija njegova izracuna
razlikuje se od metodologije koju primjenjuju institucije EU, premda se prilikom izrade
Nacrta metodologije indeksa potrosackih cijena u nas nastojalo u najve¢oj mogucoj mjeri
pribliziti zahtjevima za izraCun HICP-a te ih prilagoditi nacionalnim moguénostima.
Medutim, vazno je naglasiti kako Drzavni zavod za statistiku (DZS) usporedno s izracunom
indeksa potroSackih cijena izraCunava i harmonizirani indeks potrosackih cijena, koji je ve¢im

dijelom uskladen s metodologijom Eurostata (Faulend, Lon¢arek, Curavié i Sabi¢, 2005).

Slika 5. Stope inflacije Hrvatske u razdoblju od 2003. do 2014. godine u % (HICP)
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Hrvatska Referentna vrijednost

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Slika 6. prikazuje kretanje harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj od 2003.-
2014. godine. Kroz promatrano razdoblje prosjecne stope promatranog indeksa, kretale su do
izuzev posljednje godine promatranja izmedu 1,1% i najvise izmjerene vrijednosti od 5,8%
2008. godine, koja je obiljezila i pocetak svjetske financijske krize. Prosje¢na stopa
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj u promatranom razdoblju iznosila je
2,55%, odnosno 2,62% referentne kamatne stope. Radi lakSeg pracenja kretanja
harmoniziranog indeksa potroSackih cijena kroz godine u Hrvatskoj, na grafickom prikazu
prikazane su i referentne vrijednosti kao isprekidana linija gdje se odmah moze dobiti uvid u
trend kretanja promatranog kriterija. Jasno je vidljivo kako je Hrvatska u prvoj i drugoj godini

promatranja, zadovoljavala kriterij stabilnosti cijena. U godinama koje slijede, pa sve do
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2009. godine, hrvatski indeks potroSackih cijena nalazio se iznad referentne vrijednosti.
Nakon 6 godina uzastopnog kretanja harmoniziranog indeksa potroSackih cijena iznad
referentne vrijednosti, 2010. i 2011. godine isti iznosi 1,1% , odnosno 2,2%, te se nalazi
ispod referentne vrijednosti koja iznosi 2,4%. odnosno 3,1%. U 2012. godini harmonizirani
indeks potrosackih cijena koji iznosi 3,4% "probija” granicu referentne stope koja iznosi oko
3%. U pretposljednjim promatranim godinama, odnosno od ulaska Hrvatske u clanstvo
Europske unije harmonizirani indeks potrosackih cijena nalazi se unutar referentnih
vrijednosti te zadovoljava kriterij stabilnosti cijena koji predstavlja jedan od kriterija

konvergencije na putu prema ulasku drzave u Eurozonu.

Tablica 9. Stope inflacije Hrvatske, EU28 i posljednjih 7 drzava koje su postale ¢lanice
eurozone u razdoblju od 2003. do 2014. godine u % (HICP).

Drzava 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cipar 4 1,9 2 22 22 44 02 26 35 31 04 -03
Estonija 1,4 3 41 44 67 106 02 27 51 42 32 05
Latvija 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 0 0,7
Litva -11 012 27 38 58 111 42 12 41 32 12 02
Malta 19 27 25 26 07 47 18 2 25 | 3.2 1 0,8

Slovacka 84 75 28 43 19 39 09 07 41 37 15 -01
Slovenija 57 37 25 25 38 55 09 21 21 28 19 04
EU28 21 23 23 23 24 37 1 21 31 26 15 0,6
Hrvatska 24 21 3 33 27 58 22 11 22 34 23 02
Referentna

- 27 | 22 | 25 29 | 28|28 15 | 24 31 3 2,7 | 28
vrijednost

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Tablica 9. prikazuje stope inflacije Hrvatske, EU28 i posljednjih 7 drzava koje su postale
¢lanice Eurozone u razdoblju od 2003. do 2014. godine u % kroz HICP. Radi lakSeg pracenja
prikazanih vrijednosti po godinama, zutom bojom oznacene su referentne vrijednosti
promatranih drzava u kojima iste prelaze referentnu vrijednost na temelju ¢ega u promatranoj
godini ne zadovoljavaju predmetni kriterij. Slovenija u skupini ovih zemalja 2007. godine
prva je zamijenila slovenski tolar eurom kao svoju novu valutu. Cipar i Malta godinu dana
nakon Slovenije uvode euro kao svoju sluzbenu valutu, dokle Slovacka uvodi euro kao

sluzbeno platezno sredstvo 2009 godine. Od baltickih zemalja Estonija prva uvodi euro kao
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svoje sluzbeno platezno sredstvo 2011. godine, Latvija 2014. dokle Litva kao posljednja
zemlja Europske unije pocetkom 2015. godine, litavski litas zamjenjuje eurom. Sve
promatrane drzave pa tako i Hrvatsku povezuje Cinjenica da kroz cjelokupno promatrano
vremensko razdoblje nisu zadovoljavale u cijelosti referentnu vrijednosti. Zanimljiva je i
¢injenica da 2008. godine niti jedna od promatranih drzava nije bila unutar margine referentne
vrijednosti, Cinjenica koju pripisujemo posljedicama svjetske financijske krize. U toj
promatranoj godini, Estonija, Latvija i Litva istiu se s jako visokom stopom inflacije koja u
konkretnom slucaju prelazi granicu od 10%, odnosno 15%. Kretanje tako visokih cijena moze
se povezati uz Balassa-Samuelsonov efekt, prema kojem je produktivnost veca u sektoru
vanjskotrgovinskih roba nego u sektoru lokalnih roba, posebice u tranzicijskim zemljama.
Takva pojava posljedi¢no utjece na rast relativnih cijena lokalnih dobara i uzrokuje porast
cijena u cijeloj ekonomiji te rezultira inflacijom i aprecijacijom domace valute. Nadalje,
Slovenija u posljednjoj i pretposljednjoj godini koja je prethodila uvodenju eura, u potpunosti
zadovoljava referentnu vrijednost stabilnosti cijena. Cipar i Malta biljeze postivanje kriterije
stabilnosti cijene unutar referentne vrijednost 4, odnosno 3 godine prije samog uvodenja eura.
Slovacka 1 Estonija prije uvodena eura, gotovo da ne biljeze zadovoljavajuce referentne
vrijednosti po godinama, izuzev 2007., odnosno 2009. godine. Latvija, u potpunosti
zadovoljava referentne vrijednosti u pretposljednjoj, posljednjoj i tekuéoj godini uvodenja
eura. Litva kao posljednja zemlja koja je usla u "drustvo" zemalja eurozone 2015. godine,

biljezi zadovoljavanje referentne vrijednosti kriterija stabilnosti cijena u 2013. 1 2014. godini.

Hrvatska u promatranom razdoblju, a posebice u posljednjim godinama uz Sloveniju biljezi
relativno stabilne vrijednosti izuzev 2012. godine gdje za 0,4% premasuje referentnu
vrijednost stabilnosti cijena. Hrvatska u odnosu na prosjek Europske unije kroz promatrano
razdoblje po vrijednostima fluktuira izmedu 0,3 1 1,2%. Najveca fluktuacija zabiljeZena je
2008. godine kada je ista iznosila 2,1%. Na temelju toga, mozemo zakljuciti kako Hrvatska
ima strukturu cijena razmjerno sli¢nu onoj u EU te da ne postoji veéa prijetnja ve¢ postignutoj
niskoj i stabilnoj inflaciji. U svakom sluc¢aju, ukoliko bi doslo do postepenog rasta cijena,
odnosno inflacije, drzavi su na raspolaganju razliciti "alati" pomocu kojih moze obuzdati
takav rast (npr. smanjenje indirektnih poreza poput trosarina na nafine derivate) i svakako se
mora uzeti u obzir da je sam Kriterij stabilnosti cijena u svojoj referentnoj vrijednosti razlicit
iz godine u godinu te da njegova referentna vrijednost nije fiksna kao $to je to primjerice kod

fiskalnih kriterija. Naravno, to nije razlog olakotnog shvacanja takve promjenljive vrijednosti
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i svakako preporuka kao klju¢ uspjeha u odrzavanju stabilne inflacije predstavlja koordinacija

izmedu monetarne i fiskalne politike.

4.3.2. Analiza fiskalnih kriterija Hrvatske

"Kriterij fiskalne discipline sastoji se od dva potkriterija: visine prora¢unskog deficita i visine
javnog duga. Za razliku od prvog kriterija, odnosno kriterija stabilnosti cijena gdje su
referentne vrijednosti razlic¢ite kroz godine, kod fiskalnih kriterija referentne vrijednosti
unaprijed su postavljene i fiksne su vrijednosti. U cilju zadovoljavanja prvog fiskalnog
kriterija, odnosno kriterija proracunskog deficita, vazno je napomenuti da se nacin
izracunavanja proracunskog salda u Hrvatskoj metodoloski dugi niz godina nije odgovarao
zahtjevima EU-a. U RH se okvir za pracenje financija temeljio na metodologiji Priru¢nika o
statistici javnih financija iz 2001. godine, koji je izradio Medunarodni monetarni fond (tzv.
GFS 2001), dok je za potrebe pracenja kriterija konvergencije potrebno bilo izraditi izracun
salda proracuna po metodologiji ESA 95. pritom je proracunski saldo u Hrvatskoj bio iskazan
prema modificiranom obracunskom nacelu, koji u osnovi podrazumijeva evidenciju prihoda
prema gotovinskom, a rashode prema obra¢unskom nacelu” (Faulend, Loncarek, Curavié i

Sabi¢, 2005).

,U razdoblju od gotovo 20 godina, u kojem se primjenjivala ESA 95 kao postojeci
metodoloski okvir za proizvodnju podataka nacionalnih raCuna, gospodarstvo se znatno
promijenilo, sa sve veCom vazno§¢u nematerijalne imovine, proizvoda i usluga intelektualnog
vlasnistva te informacijskih i komunikacijskih tehnologija u proizvodnim procesima. 1z tog je
razloga bilo potrebno prilagoditi 1 nacin kompiliranja makroekonomskih statistika kako bi 1
one odrazavale te promjene. Nastavno na to, od rujna 2014. sve zemlje Europske unije
obvezne su zamijeniti postoje¢i metodoloski okvir ESA 95 novom metodologijom ESA 2010.
ESA 2010 europska je verzija svjetskog metodoloSkog okvira Sustava nacionalnih racuna
(SNA 2008) Ujedinjenih naroda“ (Drzavni zavod za statistiku, 2014). O vaznosti i to¢nosti
nacionalnih racuna ide u prilog i Cinjenica da su isti temelj planiranja svake ekonomske
politike, dok u Europi imaju i dodatnu ulogu. Naime, nacionalni racuni temelj su za mnoge
pokazatelje koji su u odredenom smislu vodilja ekonomskog upravljanja Europskom unijom

te su vazan pozadinski element u monetarnoj politike Eurozone.

U nastavku slijedi proracunski prikaz deficita/suficita RH i novih 7 zemalja ¢lanica Eurozone

u postotku BDP-a.
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Tablica 10. Proracunski deficit/suficit Republike Hrvatske i novih 7 zemalja c¢lanica
Eurozone u razdoblju od 2003. do 2014.godine u % BDP-a.

| Drzava 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cipar 59 37 22 -1 33 09 55 -48 58 -58 -49 -88
Estonija 18 24 11 29 25 -27 -22 02 12 -02 -02 06
Latvija 16 -1 04 06 -06 -4 9 81 -33 -08 -07 -14
Litva - 14 03 03 -08 -31 -91 -69 -89 -31 -26 -07
Malta 91 -44 -27 -26 -23 -42 -33 -33 -26 -36 -26 -21

Slovadka 27 -23-29)-36 -19 -24  -79 -75 -41 -42 -26 -29
Slovenija -2,6 -2 -13 -12 -01 -14 -59 -56 -6,6 -4 -15  -49
Hrvatska -4.5 -5 37 32 -24 -27 ) -58 -59 -75 -53 -54 -57
Referentna

30| -30 | -30 | 30| -30 | -30 | -30 | -30 | -30 | -3,0 | -3,0
vrijednost

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Tablica 10. prikazuje proracunski deficit/suficit Republike Hrvatske i novih 7 zemalja ¢lanica
eurozone u razdoblju od 2002. do 2013.godine u % BDP-a. Zbog samog lakSeg pracenja
prikazanih vrijednosti po godinama, zutom bojom oznacene su referentne vrijednosti
promatranih drzava u kojima iste prelaze referentnu vrijednost na temelju ¢ega u promatranoj
godini ne zadovoljavaju predmetni kriteriji. U promatranom vremenskom razdoblju, u veéini
drzava prisutan je proraunski manjak koji prelazi referentnu vrijednost od 3% drZavnog
BDP-a. Estonija predstavlja uzoriti primjer drzave koja u svim promatranim godinama
uspijeva vlastiti prora¢unski manjak drzati ispod 3% drzavnog BDP-a. Uz Estoniju, i ostale
dvije balticke drzave, Litva i Latvija te Slovacka i Malta u posljednjim godinama promatranja,
biljeze proracunski deficit ispod razine referentne vrijednosti. Od promatranih drzava, najveci
proracunski deficit zabiljezio je Cipar, Koji je ve¢ duze vremena jedno od problemati¢nih
europskih podrucja, te u posljednje dvije promatrane godine biljezi proracunski deficit od 4,9,
odnosno 8,8%. Razlog ovako negativnog trenda mozemo pronaéi u Cinjenici kako se
ekonomija Cipra temelji na bankama i prakticki nema industrije, a upravo ciparske banke
veliki udio svojih ulaganja plasirale su u Gréku, gdje su ostvarile i velike gubitke. U drustvu
promatranih zemalja, jasno je vidljivo kako Hrvatska ne zadovoljava kriteriji proracunskog
deficita, i nalazi se odmah iza Cipra po visini prora¢unskog deficita. Nazalost, ulazimo u krug
zemalja s utvrdenim prekomjernim proracunskim manjkom, S$to ukljuuje monitoring

Europske komisije nad mjerama za njegovo snizavanje. Mozemo zakljuciti kako do sada nije
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uspjela pronaci prave odgovore na djelovanje gospodarske krize, §to je dovelo do produljene
recesije. Razlog tomu, stoji u Cinjenici kako se u Hrvatskoj od 2008. godine odrazavaju
posljedice krize i kroz to Sestogodisnje razdoblje zabiljezen je pad BDP-a od gotovo 17%.

Upravo iz tog razloga ekonomski stru¢njaci ponavljaju da nam treba najmanje tri do pet posto
godi$njeg rasta, da bismo to osjetili na stvarnom zivotu, znacajnijem padu nezaposlenosti i
standardu i da bi se tek tada moglo govoriti o stvarnom oporavku. Uz kvalitetne strukturne
reforme i one vrste proracunske politike temeljene na onim mjerama koje na kvalitetniji nacin
mogu poticati gospodarski rast, umjesto da se udaljava dovest ¢e do priblizavanju Hrvatske i

mogucnostima uvodenju eura te njezinom ulasku u Eurozonu.

Slika 6. Proracunski deficit RH u razdoblju od 2003. do 2014.godine u % BDP-a.

Kretanje proracunskog deficita Republike Hrvatske u
% BDP-a
4 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2
3

% BDP-A
N
@
(]
P
o+
2
~1

GODINE

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Slika 7. prikazuje kretanje proracunskog deficita Republike Hrvatske u % BDP-a. Crvena
isprekidana crta, predstavlja granicu od 3% proracunskog deficita BDP-a Republike Hrvatske
definirana  prema Maastrichtskim kriterijima. Hrvatska je predmetni Kkriteriji uspjela
zadovoljiti isklju¢ivo u 2 navrata, odnosno 2007. 1 2008. godine gdje je proracunski deficit
iznosio 2,4. odnosno 2,7. % godiSnjeg proracuna zemlje, $to je radi lakSeg pracenja oznaceno

i zelenom linijom.

U analizi drugog potkriterija fiskalne discipline ti¢e — Kriterija duga — vazno je reci da je javni

dug u Hrvatskoj, prema Zakonu o proracunu (NN 87/08) dug opceg proracuna i kao takav
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obuhvaca: dug drzavnog proracuna, dug izvanproracunskih korisnika, dug jedinica lokalne i
podruc¢ne (regionalne) samouprave, dug fondova socijalnog osiguranja (HZZO, HZMO, HZZ).
Jednako tako, u praksi postoje razliCite definicije javnog duga, izmedu kojih izdvajamo
definiciju gdje se javni dug definira kao akumulirana pozajmljena nov¢ana sredstva drzave,
odnosno ukupan zbroj svih potrazivanja koja imaju vjerovnici prema drzavi u odredenom
trenutku.

Ovisno da li se zaduzivanje kao takvo ostvaruje na inozemnom ili domacem trzistu odnosno
na rezidentnost vjerovnika, dijelimo na vanjski javni dug i unutarnji javni dug. Nastavno
takvoj definiciji, javni se dug moze smatrati jednom vrstom izvora financiranja drzavnih
potreba poput provodenja razli¢itih mjera ekonomske politike poput izravnavanja poreznog
optere¢enja u odredenom vremenu. Vodena tom misijom, od izuzetne je vaznosti da drzava u
provodenu svih aktivnosti koje su usmjerene u jacanje gospodarstva koriStenjem sredstva
formirana javnim dugom ista koristi na najracionalniji mogu¢i nacin, s obzirom da loSe
gospodarenje i upravljanje jednom takvom financijskom polugom moze generirati

prelijevanje tereta javnim dugom na buduce generacije.

Valja ipak istaknuti da u pogledu nastanka hrvatskog javnog duga postoje odredene
specifi¢nosti. Odredeni dio javnog duga kreiran je i po drugim osnovama. Na primjer dug po
tzv. 'velikim obveznicama' koje su dospijevale u 2011. i koje ¢ine dio ukupnih potreba za
financiranjem u 2011. nastale su pocetkom devedesetih godina zbog sanacije banaka. Isto
tako dugovi preuzeti od bivse SFRJ (Londonski i Pariski klub) ili dug koji je nastao temeljem
preuzimanja obveza za staru deviznu $tednju, iako refinancirani tijekom proteklih godina,

reflektiraju se u visini ukupnog javnog duga (Ministarstvo financija, 2011).

U nastavku slijedi prikaz javnog duga RH i novih 7 zemalja ¢lanica eurozone u razdoblju od
2003. do 2014.godine u % BDP-a.
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Tablica 11. Javni dug RH i novih 7 zemalja ¢lanica eurozone u razdoblju od 2003. do
2014.godine u % BDP-a.
Drzava 2009 2010 2012 2013

Cipar 63,6 64,7 634 593 541 453 54,1 565 660 795 1022 1075
Estonija 5,6 51 | 45 44 | 37 45 7,0 6,5 6,0 9,7 10,1 10,6
Latvija 139 142 11,7 99 84 186 364 468 42,7 409 382 400
Litva - 18,7 | 176 172 159 146 29,0 36,2 37,2 398 388 409
Malta 69,1 720 70,1 646 624 627 678 676 69,7 674 692 68,0
Slovacka 415 406 338 30,7 29,8 282 36,0 409 434 521 546 536
Slovenija 26,7 26,8 26,3 260 227 216 345 382 465 537 703 809
Hrvatska = 375 39,8 40,7 383 371 389 480 570 63,7 692 806 850
Referentna

ot ® 0 0 9 @ @ @@ @ 0 0 @

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Tablica 11. prikazuje javni dug RH i novih 7 zemalja ¢lanica Eurozone u razdoblju od 2003.
do 2014.godine u % BDP-a. Radi samog lakSeg pracenja prikazanih vrijednosti po godinama,
zutom bojom oznacene su referentne vrijednosti promatranih drzava u kojima iste prelaze
referentnu vrijednost na temelju ¢ega u promatranoj godini ne zadovoljavaju predmetni
kriteriji. Kroz promatrano razdoblje Malta predstavlja jedinu drzavu ¢iji javni dug kroz
dvanaestogodisnje razdoblje se nalazi izvan postavljene margine konvergencije od 60% BDP-
a. U prvim godinama promatranja, od 2003.-2005. javni dug Cipra nalazio se izvan
zadovoljavaju¢e margine od 60% BDP-a. Nakon sto se 2005. godine, javni dug Cipra
stabilizirao se unutar fiskalnog kriterija konvergencije, 2011. godine dug Cipra premasuje
marginu od 60% BDP-a te isti biljezi jedan od veéih rasta u samoj EU. Razlog drasti¢nog
porasta javnog duga Cipra zapravo je identi¢an i prethodno analiziranom proracunskom
deficitu gdje ako povucemo jednu paralelu izmedu ova dva analizirana Kkriterija razlog
nalazimo u ¢injenici kako se ekonomija Cipra temelji na bankama i prakti¢ki nema industrije,
a ciparske banke veliki udio svojih ulaganja plasirale su u gréke obveznice. Na temelju takve
strukture gospodarstva, moramo uzeti u obzir i ¢injenicu je ciparski bankovni sustav
funkcionirao kao "off-shore” zona gdje se veliki dio bankarskih depozita nalazio u rukama
osoba koje nisu rezidenti Cipra, posebno imu¢nih ruskih drzavljana. Nakon Cipra, ni Malta se
ne moze pohvaliti da je kroz promatrano razdoblje ispunjavala kriteriji konvergencije vezan

za visinu vlastitog javnog duga u % BDP-a. Naime, Malta kroz dvanaestogodis$nje razdoblje
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nije uspjela odrzati visinu javnog duga unutar margine od 60% BDP-a, medutim, biljezi
relativno malenu oscilaciju u postotnim bodovima promjene javnog duga kroz godine. Takva
je ¢injenica zapravo i omogucila Malti da u sijeénju 2008. godine uvede euro kao vlastitu
valute iz razloga Sto je kroz duze vremensko razdoblje bila ustrajna u dovodenju javnog duga
na dozvoljenu i prihvatljivu razinu. Uz Slovacku i ostale balticke zemlje odnosno Estonija,
Latvija 1 Litva predstavljaju jedine zemlje kojima je uspjelo da vlastiti javni dug odrzavaju
ispod referentne vrijednosti od 60 % BDP-a, i kao takve predstavljaju uzoriti primjer ostalim
drzavama. Od tih Cetiri zemalja najnizi udio javnog duga u odnosu na BDP biljezi Estonija
koji ne premasuje 11% vlastitog BDP-a. Slovenija, kao susjedna drzava Hrvatske u
promatranom razdoblju na putu prema usvajanju eura kao vlastite valute Sto je uslijedilo
2007. godine, biljezi visinu javnog duga unutar dozvoljene margine od 60% BDP-a, izuzev
posljednje dvije godine promatranja kada isti iznosi 70,3 odnosno 80,9% BDP-a. Razlog
takvog povecanja zaduzenosti pripisuje se postupku sanacije i dokapitalizacije vodecih
slovenskih banaka te servisiranju velikog djela dospjelog duga, odnosno glavnice i kamata.
Hrvatska od 2003.-2010. u potpunosti odrzava javni dug unutar referentne vrijednosti od 60%

BDP-a s prili¢no velikom marginom.

Slika 7. Javni dug RH u razdoblju od 2003. do 2014.godine u % BDP-a.

Kretanje javnog duga Republike Hrvatske u % BDP-a

85,0
90,0 80,6 ’

69,2

70,0 570 637

< 48,0
37,5 398 407 383 4., 389

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GODINE

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Kada govorimo o stanju javnog duga u Republici Hrvatskoj moramo svakako spomenuti
proces fiskalne konsolidacije koji je osigurao znacajno smanjivanje deficita drzavnog

proracuna u vremenskom razdoblju od 2005.-2008. godine i dovelo je do strateSke promijene
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u samom procesu zaduzivanja koje je bilo preorijentirano ve¢im dijelom na domacem trzistu.
Posljednja godina u kojoj Hrvatska uspijeva odrzati vlastiti javni dug unutar prihvatljive
margine kriterija konvergencije odnosno unutar 60% BDP-a jest 2010. godina, koja je
obiljeZzena i plavom boljom. Od 2010. godine hrvatski javni dug probija granicu od 60%
BDP-a, sto je prikazano crvenom isprekidanom crtom, i takva se problematika namece kao
jedna od glavnih tema makroekonomske politike. Nazalost ha samu dinamiku njegovog rasta
utjecala je i promjena u metodoloskom pristupu (ESA 95 te ESA 2010 metodologija), razlicita
drzavna jamstva 1 procesi restrukturiranja javnih poduzeca primjerice brodogradnje,
zeljeznica i avioprijevoza gdje su razliCite aktivnosti restrukturiranja posebice u domeni
njihovih obveza prebaceni u javni dug koji se na taj nacin i povecavao. Posljedice takvih
aktivnosti vidljive su u 2014. godini u kojoj javni dug iznosi 85% BDP-a, s realnim
ocekivanjima njegovog rasta i u buduc¢em razdoblju, i sve jasnije predstavlja problem cije je

rjeSavanje preduvjet i gospodarskog napretka kojem tezi svaka drzava.

Razina javnog duga koja je zabiljezena u 2014. godini, Hrvatsku pozicionira gotovo na razinu
prosjeka Europske unije koja iznosi 86,8% BDP-a. Takav podatak ni u kakvom slu¢aju ne
predstavlja razlog za bilo kakav optimizam pogotovo ako uzmemo u obzir ¢injenicu da razina
hrvatskog javnog duga u usporedbi sa sli¢nim tranzicijskim zemljama predstavlja izrazito veci
postotak (Bugarska 27,6%, Rumunjska 39,8%, Ceska 42.,6%, Poljska 50,1%). U promatranom
vremenskom razdoblju, ukoliko Zelimo shvatiti ozbiljnost takve negativne dinamike rasta
hrvatskog javnog duga, mozemo navesti ¢injenicu da je javni dug u vremenskom razdoblju od
2008.-2014. godine porastao za nevjerojatnih 46,1 postotni bod. Veci postotni rast javnog
duga zabiljezen je u zemljama europske unije koje su najsnaznije bile pogodene krizom od
kojih mozemo izdvojiti Cipar, Irsku, Portugal, Spanjolsku te Sloveniju koja je kao §to smo
vec 1 prije naveli nalazila se u fazi rjeSavanja problema unutar domene bankarskog sektora. S
takvom situacijom, jasno je da ¢e Hrvatska teSko zadovoljiti ovaj kriteriji konvergencije, a
posljedica takvog stanja zasigurno ¢e voditi 1 padu kreditnog rejtinga zemlje, a ozbiljna
posljedica takvog scenarija predstavljat ¢e visoke troskove zaduzivanja. Razli¢ite
metodologije odrzivosti javnog duga polaze od nacela solventnosti i likvidnosti, odnosno ako
sadasnja vrijednost tekucih i buduc¢ih primarnih rashoda, bez kamata, ni u kojem slucaju nije
veca od sadasnje vrijednosti buducih tokova dohotka, odnosno ako moze financirati vlastite
dospjele obveze. Prema posljednjim projekcijama, postoji opravdana bojaznost da ¢e hrvatski
javni dug premasiti 90% BDP-a, a prema razli¢itim istraZivanjima tada zemlja ulazi u

zaCarani krug koji vodi dodatnom smanjenju realnoj stopi rasta BDP-a i investicijama te

66



povecanjem realnih kamata. Iz toga moZemo zakljuciti da se Hrvatska nalazi u jednoj vrlo
osjetljivoj fazi i glavne aktivnosti moraju biti usmjerene kao $to i povijesna iskustva nalazu

povecanjem gospodarskog rasta odnosno BDP-a.

U analizi fiskalnog kriterija konvergencije koji se sastoji od proracunskog deficita i javnoga
duga u postotku BDP-a, uoc¢ili smo meduovisnost izmedu tih dviju varijabli, odnosno da na
visinu javnog duga primaran utjecaj ima i visina proracunskog deficita. Iz tog razloga
smanjenje proracunskog deficita uz provedbu strukturnih reformi preduvjet je za
uspostavljanje odrzivog javnog duga koji bi uz kvalitetnu strategiju gospodarskog razvoja te
stvaranja dodatne vrijednosti, osigurala bi se sredstva za povrat zaduzenja i samim time doslo
bi do tendencije smanjenja javnog duga. lako su postotne granice fiskalnih kriterija iz
Maastrichta unaprijed postavljene, ukoliko Hrvatska bude pokazivala tendenciju ka
priblizavanju referentnih vrijednosti, ista ¢e poprimiti status Clanice koja u potpunosti

zadovoljava unaprijed postavljenim Kriterijima.

4.3.3. Analiza kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa Hrvatske

"Kriteriji konvergencije kamatnih stopa, nalazi se u ¢lanku 140. stavke 1. Cetvrte alineje
Ugovora iz Maastrichta u kojem se nalaze da tijekom jedne promatrane godine prije provjere,
u drzavi Clanica prosjecne nominalne dugorocne kamatne stope ne bi smjele prelaziti vise od
2 postotna boda kamatne stope u tri drzave c¢lanice s najboljim ostvarenjem Kriterija
stabilnosti cijena u tom promatranom razdoblju. Kamate se stope mjere na temelju dugoro¢nih
obveznica ili usporedivih vrijednosnih papira®. Kriterij dugoroénih kamatnih stopa,
uspostavljen je razloga kako bi se sprijecio kapitalni dobitak na obveznice zemalja, koje su
placale visoku premiju zbog tecajnog rizika. Naime, ako se zna da ¢e se teCaj neopozivo
fiksirati, investitori ¢e prodavati obveznice s nizom premijom (Sto ¢e spustiti cijenu tih
obveznica, odnosno povecati kamatnu stopu) i kupovati obveznice s visom kamatnom stopom
(i tako im podizati cijenu, odnosno smanjiti kamatnu stopu). ,,Drugim rije¢ima, u drzavi s
pocetno nizim kamatnim stopama, one ¢e se povecati, a posjednici njezinih obveznica ostvarit
¢e kapitalni gubitak; dok ¢e u drzavi s pocetno vi§im kamatnim stopama, do¢i do njihova
smanjenja, te ¢e posjednici njezinih obveznica ostvariti kapitalni dobitak" (Faulend,
Lon¢arek, Curavié¢ i Sabié¢, 2005).

1% Vige 0 samim kriterijima konvergencije dostupno je putem sluzbene stranice Europske komisije., odnosno
putem sljedeceg linka: https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/esch/html/convergence-criteria.hr.html.
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Kada je rije¢ o obveznicama svakako se mora uzeti u obzir i razvijenost nacionalnih trziSta
kapitala, s obzirom da o stupnju razvijenosti istih ovisi i samo stopa prinosa obveznica.
Medutim, u odredenim slucajevima ukoliko se unutar odredenog nacionalnog trzista ne trguje
dugoro¢nim drzavnim obveznicama, kao predmetom referentna vrijednost u domenu analize
mogu biti ukljuceni neki drugi financijski instrumenti dugoro¢ne naravi (Faulend, Loncarek,

Curavi¢ i Sabi¢, 2005).

Tablica 12. Dugoro¢ne kamatne stope na osnovi prinosa dugoro¢nih drzavnih obveznica RH i
novih 7 zemalja ¢lanica eurozone u razdoblju od 2003. do 2014.godine.

Drzava 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cipar 4,74 58 516 4,13 4,48 46 4,6 46 579 7 6,5 6
Estonija 416 4,12 341 3,84 432 430 380 356 426 394 - -
Latvija 49 486 388 413 528 6,43 1236 10,34 591 457 334 251
Litva 532 45 37 408 455 561 14 557 516 483 383 2,79
Malta 504 469 456 432 472 481 454 419 449 413 336 2,61

Slovacka 499 503 352 441 449 472 471 387 445 455 3,19 2,07
Slovenija 64 468 381 385 453 461 438 383 497 581 581 327
Hrvatska - - 442 443 493 6,04 783 6,29 654 6,13 4,68 4,05
Referentna

- 6,23 | 6,28 | 54 | 6,04 | 64 | 627 | 59 53 | 38 | 45 | 53
vrijednost

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Tablica 12. prikazuje dugoro¢ne kamatne stope na osnovi prinosa dugoro¢nih drzavnih
obveznica Republike Hrvatske i novih 7 zemalja ¢lanica eurozone u razdoblju od 2003. do
2014.godine. Radi samog lakSeg pracenja prikazanih vrijednosti po godinama, Zutom bojom
oznaCene su referentne vrijednosti promatranih drzava u kojima iste prelaze referentnu
vrijednost na temelju ¢ega u promatranoj godini ne zadovoljavaju predmetni kriteriji.
Promatraju¢i dostupne podatke, primjeujemo da gotovo sve istaknute drzave osim Cipra,
Latvije i Hrvatske ostvaruju dugoro¢ne kamatne stope ispod referentni vrijednosti. Cipar u
razdoblju od 2003. godine biljezi visinu dugoro¢nih kamatnih stopa ispod referentne
vrijednosti. Od 2008. godine, Cipar vlastitu nacionalnu valutu zamjenjuje Eurom te uspijeva
odrzavati vlastite dugorocne kamatne stope na osnovi prinosa drzavnih obveznica sve do
2010. godine. Nakon tog vremenskog razdoblja, kamatna stopa prinosa dugoro¢nih drzavnih

obveznica Cipra raste, uvjetovano bankarskom krizom u kojoj se ta drzava nalazi a samim
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time 1 rizikom izdanih obveznica. Estonija, Malta i Slovacka u promatranom vremenskom
razdoblju uspijevaju odrzavati visinu dugoro¢nih kamatnih stopa ispod referentne vrijednosti,
izuzev 2012. godine gdje iste ostvaruju visinu dugoro¢nih kamatnih stopa iznad referentne
vrijednosti u rasponu od 0,14 odnosno 0,75 postotnog boda. Nakon 2012. godine sve tri

drzave ostvaruju visinu dugoro¢nih kamatnih stopa unutar referentnih vrijednosti.

Vrlo zanimljivi podatak pri analizi dugoro¢nih kamatnih stopa na osnovi prinosa dugoro¢nih
drzavnih obveznica Estonije odnosi se na ¢injenicu da kroz veéinu promatranih godina nisu
bili dostupni podaci o jedinstvenoj referentnoj dugoro¢noj drzavnoj obveznici ili usporedivog
vrijednosnog papira koji bi se mogao upotrijebiti za izratun referentne vrijednosti, stoga
uzimala se vrijednost koja se odnosila na stabilnost cijena ili pak u nesto starijim podacima

kao referentna vrijednost uzimala se dugoro¢na kamatna stopa na kredite.

U tom kontekstu, iako nije predmet promatranja unutar ovog istrazivanja korisno je spomenuti
i Gr¢ku, kod koje su se svojedobno podaci o prinosu na drzavne obveznice kao referentnu
vrijednost uzimale obveznice s dospije¢em od 5 godina iako praksa nalaze da u kontekst budu
uzete obveznice s dospijeCem ¢im blizim do 10 godina. Unutar provedene analize, Latvija od
2003.-2007. godine ostvaruje dugorocne kamatne stope na osnovi prinosa dugoro¢nih
drzavnih obveznica unutar referentnih vrijednosti. Od 2008. godine, promatrane dugorocne
kamatne stope premasuju referentnu vrijednost posebice 2009. i 2010. godine kada iste iznose
12,36 odnosno 10,34% . Nakon izrazito visoko zabiljezenih kamatnih stopa izmedu 2009.-
2010. godine, primje¢ujemo opadajuéi trend rasta kamata gdje u posljednje dvije godine
promatranja, visina kamatnih stopa u potpunosti se nalazi unutar referentnih vrijednosti. Litva
1 Slovenija kroz promatrano razdoblje bez vecih problema odrzavaju dugorocne kamatne
stope unutar referentnih vrijednosti izuzev 2009. i 2012. godine gdje Litva biljezi dugoro¢ne
kamatne stope od 14 odnosno 4,83%. Kod Slovenije, nakon 2003. godine gdje visina
dugoro¢ne kamatne stope prelazi referentnu vrijednost za skromnih 0,17 postotna boda, kroz
naredno razdoblje u potpunosti zadovoljava kriteriji konvergencije vezan za odrzavanje
dugoro¢nih kamatnih stopa sve do 2012. odnosno 2013. godine kada dugoro¢ne kamatne
stope prelaze referentnu u rasponu od najvise 2,1 postotna boda. Slovenija i Litva, u
posljednjim godinama promatranjima, uspijevaju odrzavati dugoro¢ne kamatne stope unutar
referentnih vrijednosti, zadovoljavaju¢i kriteriji konvergencije po pitanju odrzavanju

dugoro¢nih kamatnih stopa.
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Slika 8. Kretanje dugoro¢nih kamatnih stopa na osnovi prinosa dugoro¢nih drzavnih

obveznica RH u razdoblju od 2003. do 2014.godine.

Dugoro¢ne kamatne stope na osnovi prinosa dugoroc¢nih
obveznica Republike Hrvatske
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8
6
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Hrvatska Referentna vrijednost

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Promatraju¢i dostupne podatke, mozemo zakljuciti da je Hrvatska u cetverogodiSnjem
razdoblju od 2005.-2008. godine u potpunosti zadovoljavala kriteriji konvergencije po pitanju
dugoro¢nih kamatnih stopa (pogledati Sliku 8.). Zajednicki nazivnik, odnosno razlog slabog
izdavanja drzavnih obveznica u godinama koje su uslijedile nakon 2005. predstavlja ¢injenica
0 nedovoljno razvijenom domacem financijskom trzistu i opCenite prakse drzave koja se vise
oslanjala na inozemne izvore financiranja. Nastavno takvoj situaciji na hrvatskom trzistu
kapitala, zasigurno moZemo spomenuti dva znac¢ajna dogadaja koja su na neki nacin pocela
buditi interes javnosti za hrvatsko trziSte kapitala te su na svojevrstan nacin postali i
katalizatori u razvoju 1 senzibiliziranju istog. Svojevrsno budenje hrvatskog trziSta kapitala
predstavljale su javne ponude (IPO) dionica INA-e u studenome 2006. godine, odnosno
Hrvatskog telekoma (HT-a) u listopadu 2007. godine. Nakon pozitivnog trenda u
zadovoljavanju spomenutog kriterija konvergencije koji je obuhvacao ovakva dva vazna
dogadaja na hrvatskom trzistu kapitala, uslijedilo je petogodi$nje razdoblje od 2009.-2013.
godine, u kojem visina dugoro¢nih kamatnih stopa premasuje referentne vrijednosti. Razlog
visoke premije rizika na hrvatske drzavne obveznice unutar tog vremenskog razdoblja
vjerojatno mozemo pripisati 1 reakciji trziSta na hrvatske drzavne financije, odnosno na razinu
zaduZenosti te na prekomjernom deficitu u okviru EU, gdje se Hrvatska percipirala kao jedno
od najrizi¢nijih gospodarstava u regiji. Pozitivan trend nastavlja se u 2014., odnosno u

posljednjoj godini promatranja dugoro¢nih kamatnih stopa na osnovi prinosa dugoro¢nih
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drzavnih obveznica Republike Hrvatske gdje iste iznose 4,05% §to predstavlja smanjenje od
0,63 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu promatranja, te na taj nacin uzevsi u obzir
posljednju godinu promatranja, Hrvatska u potpunosti zadovoljava kriteriji konvergencije po

pitanju dugoro¢nih kamatnih stopa.

Slika 9. Pregled izdanih kunskih drzavnih obveznica Republike Hrvatske u razdoblju od
2002. do 2015.godine.

Dugorocne kunske obveznica izdane od strane Republike
Hrvatske
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Godina izdavanja

2005.- 2015. (5 500 000 000) 5,25%

mKamatna stopa

Izvor: Obrada autora prema podacima sa sluzbene stranice Ministarstva financija Republike

Hrvatske., dostupno putem linka: http://www.mfin.hr/hr/obveznice-domace.

Slika 9. prikazuje pregled izdanih dugoro¢nih kunskih drzavnih obveznica Republike
Hrvatske u razdoblju od 2002. do 2015.godine. Prema dostupnim podacima Ministarstva
financija, Republika Hrvatska emitirala je ukupno 23 serije drzavnih obveznica, od ¢ega samo
4 serije dugoro¢nih obveznica denominiranih u kunama s rokom dospijec¢a do 10 godina. Prva
serija dugoro¢nih kunskih obveznica emitirana je krajem 2005. godine u ukupnom iznosu od
5 500 000 000 kn i s kamatnom stopom od 5,25%. Dvije godine kasnije, 2007. godine
Republika Hrvatska emitirala je drugu seriju dugoro¢nih kunskih obveznica s rokom
dospijeca od 10 godina u identi¢nom iznosu kao i 2005. godine, medutim uz nesto povoljniju
kamatnu stopu koja je iznosila 4,75%. 2010. godine Republika Hrvatska izdaje svoju trecu
emisiju dugoro¢nih drzavnih obveznica s rokom dospijeca od 10 godina, u neSto manjem
novéanom iznosu, medutim s najve¢om kamatnom stopom od 6,75% S$to predstavlja najvisu

kamatnu stopu od svih izdanih obveznica denominiranih u kunama. Posljednja emisija
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dugoro¢nih obveznica denominiranih u kunama izdana je 2015. godine u rekordnom iznosu
od 6 000 000 000 kuna i uz kamatnu stopu od 4,50%.

4.3.4. Analiza kriterija stabilnosti te¢aja Hrvatske

Stabilnost teCaja, predstavlja glavnu misao vodilju svake nacionalne srediSnje banke, posebice
ako je u pitanju mala zemlja s visokom stopom zaduzenosti i uvoza poput Hrvatske.
Odrzavanje stabilnog tecaja, odnosno aprecijacija domace valute odrazava u odredenoj mjeri i
visinu vanjskoga duga unutar odredenih granica s obzirom da je rije¢ dugu izrazenom u
stranoj valuti. S druge strane, deprecijacija nacionalne valute izravno utje¢e na povecéanje
inozemnog duga, dokle aprecijacija istog dovodi do ne konkurentnosti domacéeg gospodarstva.
Maastrichtski Kriterij stabilnosti tecaja predstavlja nuzan preduvjet za uvodenje zajednicke
valute. Njegovo uspostavljanje bilo je ciljano u otklanjanje bilo kakvih manipulacija u domeni

tecaja a Sve U cilju postizanja boljeg i op¢eg konkurentskog poloZzaja na samom trzistu.

U tehnickom smislu, kriterij stabilnosti tecaja zahtijeva od drzave c¢lanice sudjelovanje u
tecajnom mehanizmu ERM Il (Exchange Rate Mechanism 11, engl.) najmanje dvije godine
neprekidno, bez ozbiljnih “potresa” na deviznom trziStu i devalvacije prema euru. Vazna
¢injenica jest ta da je zapravo sudjelovanje u te€ajnom mehanizmu za drZave c¢lanice EU
izvan eurozone je dobrovoljno, a moze do njega do¢i u bilo kojem trenutku nakon prikljucenja
EU. Za ulazak u ERM II tecajni sustav od iznimne je vaznosti definirati sredis$nji paritet koji
predstavlja svojevrsni dogovor izmedu ESB-a i svih drzava ¢lanica Eurozone o razini

fluktuacije domace valute naspram euru . (Faulend, Lonéarek, Curavié i Sabi¢, 2005).

Slika 10. koja slijedi, prikazuje pregled odnosa u kretanju tecaja hrvatske kune i eura u
razdoblju od 1999. do 2015. godine odnosno od sluzbenog uvodenja eura kao sluzbene valute
Europske unije pa sve do danas. U promatranom razdoblju kretanje odnosa kune prema euru
biljezio je male fluktuacije. Posljedica jedne takve stabilne valute u odnosu na promatranu
europski valutu, ukazuje da se u Hrvatskoj od strane HNB-a provodi politika aprecirane
valute, a to sve s ciljem ostvarivanja stabilnosti cijena §to predstavlja i temeljni cilj srediSnje
banke u provodenju vlastite monetarne politike (Hrvatska narodna banka, 2008). HNB se
ukljucuje u transakcije na deviznom trzistu, a to sve s ciljem odrZavanja relativno konstantne
razine teCaja. HNB tako prodaje devize kada kuna slabi — prodajom deviza iz optjecaja se
povlace kune, ¢ime raste njihova vrijednost (aprecijacija tecaja). HNB kupuje devize kada

kuna jaca: kupnjom deviza HNB u optjecaj stavlja viSe kuna, ¢ime se smanjuje njihova
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vrijednost (deprecijacija tecaja). Putem takvih deviznih aukcija odnosno prodajom i kupnjom
deviza od strane poslovnih banaka, HNB kao $to smo i ve¢ naveli, uspijeva odrazavati
stabilan tecaj, medutim razina takvog teCaja posljedi¢no je i dovela do ne konkurentnosti
hrvatskog gospodarstva. Nekonkurentno gospodarstvo podrazumijeva izmedu ostalog i veci
uvoz u odnosu na izvoz razli¢itih proizvoda i usluga, stvaranjem negativne trgovinske bilance
te nemoguénost vra¢anja dospjelih dijelova glavnice duga zemlje. U prikazanom odnosu
kretanja tecaja, vidljivo je da je u 2008. godini zabiljezena najveéa deprecijacija kune u
odnosu na euro. Razlog takvom odnosu bio je uvjetovan poja¢anim inflatornim pritiscima, i
odredivanje stabilnosti nominalnog tecaja domace valute bio je jedan od glavnih nacina
antiinflacijskog djelovanja monetarne politike (Hrvatska narodna banka, 2008). Razlicite
informacije 0 mogucéim problemima u nekim europskim bankama, nakon §to je bio otvoren
steajni postupak nad investicijskom bankom Lehman Brothers te zbog preuzimanja Ine od
strane madarskog naftnog giganta MOL-a, rezultiralo je znatnim deviznim priljevom za ¢iju je
konverziju HNB na obratnim repo aukcijama morala osigurati dovoljnu razinu kunske
likvidnosti. Zbog takvih okolnosti na trzistu, u nastojanju odrzavanja stabilnosti te¢aja, HNB
je intervenirala na deviznom trziStu gdje je poslovnim bankama prodala ukupno 270,6 mil.
eura, te je na taj nacin iz optjecaja povuceno 2,0 mlrd. kuna, te je zbog smanjene kunske
likvidnosti te¢aj kune prema euru poceo je postepeno aprecirati kroz naredno razdoblje

(Hrvatska narodna banka, 2008).

Slika 10. Pregled odnosa u kretanju tecaja hrvatske kune i eura u razdoblju od 1999. do
2015.godine.
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Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.
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Iako je Hrvatska od srpnja 2013. godine punopravna ¢lanica EU, ona joS uvijek nije Clanica
ERM Il teCajnog mehanizma te je mozda iz tog razloga i bespredmetno razgovarati o
ispunjavanju ovog kriterija konvergencije od strane Republike Hrvatske. Nastavno takvoj
Cinjenici, ukoliko nova ¢lanica EU ne sudjeluje u ERM II teajnom rezimu, ona je pod
odredenim ,,monitoringom‘ ECB-a koja usko suraduje sa nacionalnom srediSnjom bankom, S
ciliem buduéeg sudjelovanja u ERM II te¢ajnom rezimu. Cinjenica koja bi mogla usporiti
sudjelovanje Hrvatske u ERM Il te¢ajnom rezimu jest i vodenje posebne makroekonomske
politike koja predstavlja rezim gotovo fiksnog, ali prilagodljivog tecaja, kvalitetno upravljanje
kapitalnim racunom te deflacijskom monetarnom i fiskalnom politikom S§to zapravo
predstavlja i tesku izvedivost u teskog gospodarskoj situaciji u kojoj se Hrvatska nalazi.
Medutim, ukoliko bi Zeljeli pojednostaviti stvar glede zadovoljavanja ovog kriterija od strane
RH, mogli bi se pozvati na ¢injenicu da su fluktuacije te¢aja kune prema euru ve¢ gotovo
petnaestak godina vrlo male, te da bi se na temelju takve ¢injenice moglo zakljuciti kako je
ispunjavanje takvog kriterija formalnost (Faulend, Lon&arek, Curavi¢ i Sabi¢, 2005). Takav
zakljucak moze biti demantiran ¢injenicom da je ERM II multilateralan aranzman na temelju
kojeg se utvrduje 1 srediSnji paritet kune prema euru, gdje se konkretno sve drzave zajedno
dogovaraju oko srediSnjeg pariteta koji ¢e biti pracen te na posljetku ocjenjen ukoliko se tecaj

kune kretao unutar sredi$njeg pariteta, odnosno unutar dogovorene margine od £2,25%.

Osim provedene analize nominalne konvergencije gdje je predmetom analize bilo ustanoviti
koliko Hrvatska zadovoljava kriterije iz Maastrichta, veliki naglasak mora biti usmjeren i na
postizanje realne konvergencije, pojmu koji vrlo ¢esto biva zanemarenim. Radi se konkretno
o povecanju produktivnosti, odnosno povecanju zivotnog standarda uz posljedi¢no smanjenje
razlika u BDP-u per capita, te na taj nacin priblizavanju siromasnih zemalja bogatim.
Odredena zemlja, u Zelji da zadovolji u §to kra¢em vremenskom roku nominalne kriterije
konvergencije, odnosno kriterije iz Maastrichta, moze 1 negativho utjecati na realnu
konvergenciju u vidu ,,catching up ““ procesa priblizavanju razvijenijim zemljama u vlastitom
okruzenju. lz tog razloga, razlic¢iti negativni scenariji prouzroCeni nepromisljenim
aktivnostima odredenih drzava s ciljem ¢im brzeg usvajanja eura kao njihove nove sluzbene
valute, svakako iziskuju ozbiljan pristup zbog mogucih vrlo Stetnih reperkusija u vlastitim

gospodarstvima (Faulend, Lon¢arek, Curavié¢ i Sabié¢, 2005).

U nastavku slijedi tablica prikazanim podacima BDP per capita, realna stopa rasta BDP-a te

Hrvatske i posljednjih 7 zemalja Europske unije koje su zamijenile vlastitu valutu eurom te
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vanjskotrgovinska razmjena Hrvatske s ciljem usporedbe ostvarivanja realne konvergencije.

Navedena analiza pomo¢i ¢e nam u definiranju kona¢nog zakljucka u sljede¢em potpoglavlju.

Tablica 13. BDP per capita RH i novih 7 zemalja ¢lanica eurozone u razdoblju od 2003. do

2014. u tisu¢ama eura.

Godina Estonija Latvija Malta Slovac¢ka Slovenija Hrvatska

21700 9400 6600 6700 14400 8900 15 400 9 400
22400 10000 7300 7300 14300 9300 16 000 9 800
22900 11000 8100 8000 14800 9900 16600 10200
23600 12200 9200 8700 15000 10700 17500 10700
24200 13300 10200 9800 15500 11900 18600 11200
24500 12600 9900 10100 16000 12600 19200 11500
23300 10800 8600 8700 15500 11800 17500 10600
23000 11000 8500 9000 15900 12400 17700 10500
22600 11900 9200 9800 16200 12800 17800 10500
21700 12600 9700 10300 16500 13000 17300 10300
20400 12800 10000 10800 16800 13200 17100 10200
20100 13200 10400 11200 17200 13500 17600 10200
Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostat-a (http://ec.europa.eu/eurostat).

Tablica 13. prikazuje BDP per capita Republike Hrvatske i novih 7 zemalja ¢lanica eurozone
u razdoblju od 2003. do 2014. Rije¢ je o zemljama koje su stupile u ¢lanstvo 2004. godine,
odnosno u petom valu prosSirenja poznat po najve¢em broju drzava koje su u istoj godini
stekle svoj status drzava ¢lanica Europske unije. Prikazanim podacima zapravo zeli se dati
jedan pregled u promijeni BDP-a per capita nakon stupanja u ¢lanstvo odabranih zemalja.
Zelena polja predstavljaju godinu ulaska odredene zemlje u ¢lanstvo EU, odnosno zutim
poljima iskazane su godine stupanja odredenih zemalja unutar Eurozone, te se na taj nacin
lakse moze pratiti koliko je zamjena vlastite nacionale valute kod promatranih drzava dovela
do promjene u BDP-u per capita. Prema dostupnim podacima mozemo zakljuciti kako drzave
nakon pristupanja Europskoj uniji ostvaruju znatno ve¢i BDP per capita u odnosu na godinu
koja je prethodila njihovom ¢lanstvu. Najvece povecanje BDP-a per capita nakon
punopravnog Clanstva, ostvaruje Latvija, koja biljezi rast od 800 eura u vlastitom BDP-u per
capita. Hrvatska na putu do svog punopravnog ¢lanstva u EU biljezi konstantni rast vlastitog

BDP-a per capita sve do 2008. godine, nakon cega pocinje jedan negativan trend u
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promatranju istog, ponajviSe uzrokovanim recesijom koja je u Hrvatskoj trajala punih 12
kvartala. Nastavno takvoj Cinjenici, vidljivo je kako su ostala europska gospodarstva lakse
prebrodila uzroke svjetske ekonomske krize zapocete 2007./2008. godine, gdje veéina zemalja
nakon dvije godine pada vlastitog BDP-a per capita, pocela je ostvarivati postepeni rast istog,
izuzev Cipra gdje su razmijeri svjetske ekonomske krize ponajvise posljedica ostavili u
bankarskom sektoru te zemlje U prvoj godini ¢lanstva RH, ne zamje¢ujemo nikakav pomak u
rastu BDP-a per capita, ali isto tako, dolazi do prestanka u negativhom trenu opadanja BDP-a
per capita, Sto ulijeva na jedan optimizam i na blagi oporavak hrvatskog gospodarstva u

narednim kvartalima odnosno godinama.

Potrebno je napomenuti kako datum ulaska u EU nije istodobno znacio i ulazak u Eurozonu.
Medu promatranim drzavama, Slovenija je prva uvela euro, te je ve¢ u prvoj godini koristenja
europske valute ostvarila znacajno povecanje vlastito BDP-a per capita s 18 600 na 19 200
eura po stanovniku. U 2008. godini Cipar i Malta vlastite nacionalne valute zamjenjuju
eurom, te u jeku svjetske ekonomske krize biljeze znacajne negativne reperkusije na visinu
vlastitog BDP-a per capita, posebice Cipar gdje s 24 500 eura po stanovniku, nakon prve
godine koristenja europske valuta, isti biljezi 23 300 eura po stanovniku i negativni trend koji
se nastavio do posljednje godine promatranja kretanje BDP-a per capita. Godinu dana nakon
Sto su Cipar 1 Malta postale ¢lanicama Eurozone, Slovacka vlastitu nacionalnu valutu
zamjenjuje eurom, i ostvaruje neprekidan rast u kretanju vlastitog BDP-a per capita. Estonija
uvodenjem eura 2011. godine poput Slovacke ostvaruje konstantan rast vlastitog BDP-a per
capita i na temelju takvih ¢injenica, mozemo zakljuciti da je uvodenje europske valute u
potpunosti posluzio kao neka vrsta katalizatora u razli¢itim gospodarskim aktivnostima koje
su posljedicni imale za rast i BDP-a po stanovniku. Latvija i Litva postale su clanicama
eurozone 2014. odnosno 2015. godine i reperkusije koje su uslijedile nakon uvodenja

zajednicke europske valute biti ¢e svakako vidljive u budu¢em razdoblju.

U nastavku slijedi prikaz postotne promjene BDP-a RH i novih 7 zemalja ¢lanica eurozone u
razdoblju od 2003. do 2014.
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Tablica 14. Postotna promjena BDP-a RH i novih 7 zemalja ¢lanica eurozone u razdoblju od
2003. do 2014.

Godina Cipar Estonija Latvija Litva Malta Slovac¢ka Slovenija Hrvatska

2,8 7,4 8,4 10,5 2,5 5,4 2,8 5,6
46 6,3 8,3 6,6 0,4 5,3 4,4 41
3,9 9,4 10,7 7,7 3,8 6,4 4 4,2
45 10,3 11,9 7,4 1,8 8,5 5,7 48
49 7,7 10 11,1 4 10,8 6,9 5,2
3,7 -5,4 -3,6 2,6 33 5,7 33 2,1
-2 -14,7 -14,3 -14,8 -2,5 -5,5 -7,8 7,4
1,4 2,5 -3,8 1,6 3,5 5,1 1,2 -1,7
0,4 7,6 6,2 6 2,1 2,8 0,6 -0,3
2,4 5,2 4 38 2,5 1,5 2,7 -2,2
5,9 1,6 3 3,5 2,6 1,4 11 0,9
2,5 2,9 2,4 3 3,5 2,5 3 -0,4

Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Tablica 14. prikazuje postotnu promjenu BDP-a Republike Hrvatske i novih 7 zemalja
¢lanica eurozone u razdoblju od 2003. do 2014. Zelena polja oznacavaju godinu pridruzivanju
zemlje Europskoj uniji, odnosno Zutim poljima oznacena je godina ulaska zemlje unutar euro
zone. Promatrane zemlje izuzev Hrvatske postale su ¢lanicama EU 2004. godine, odnosno u
petom valu proSirenja poznatom po najveéem broju zemalja koje su unutar iste godine

ostvarile svoje ¢lanstvo u drustvo ¢lanica EU.

Prema prikazanim vrijednostima zakljucujemo kako su drzave u godinama koje su uslijedile
nakon pristupanja EU ostvarivale pozitivne stope rasta BDP-a. Najvece stope rasta ostvarivala
je uz balticke zemlje, odnosno uz Estoniju, Latviju, Litvu i Slovacka koja je izuzev 2009.
godine gdje je zabiljezen gospodarski pad od 5,5%., u svim ostalim godinama promatranja
ostvarila pozitivan gospodarski rast. PocCetak svjetske financijske krize 2008./2009. godine
odrazio se na sve promatrane zemlje. lako su do te godine balticke zemlje predstavljale jedan
uzoriti primjer zemalja sa visokim godiSnjim stopama gospodarskog rasta, iste biljeze
gospodarski pad od gotovo 15% u 2009. godini, ¢ime su bile suocene s najve¢im padom
ekonomije od raspada SSSR-a. Kreditna kriza i snazan pad domace potraznje bili su razlog da

promatrane balticke zemlje upadnu u najdublju recesiju od svih ¢lanica EU. Situacija je bila
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toliko dramati¢na da je premijer Latvije i cjelokupna vlada podnijela ostavke zbog same
ekonomske krize. Razlog ovako velikog gospodarskog pada lezi u &injenici kako su Svedske
banke dovele su do razli¢itih preusmjeravanja $to je dovelo do same cinjenice kako je doslo
do pada izvoza i proizvodnje a razli¢ite Spekulacije i brza potro$nja predstavljale su jedan
iluzorni pogon takvih gospodarstava. Razlog jedne takve negativne reperkusije na takva
gospodarstava mozda lezi i u ¢injenici kako balticko gospodarstvo Zeljelo u Sto vecoj mjeri
kopirati razli¢ite trendove zapadnih gospodarstava, posebice zbog dugogodis$nje zatvorenosti
takvih zemalja koje su bile u sastavu bivSeg SSSR-a. Uvodenjem eura kao nove nacionalne
valute, u veéini promatranih zemalja, doveo je do odredenih oscilacija po pitanju rasta
promatranih gospodarstava, s tendencijom postepenog rasta odnosno smanjenja negativnog
gospodarskog kretanja.

Hrvatski se gospodarski rast od 2003.-2008. kretao stopama rasta od 2,1 odnosno 5,6%
godiSnje. Nakon $to su se negativne posljedice svjetske ekonomske krize odrazile i na
Hrvatsku, ista od 2009. godine biljezi rekordan gospodarski pad od 7,4%, gdje i tehnicki
nakon 2 uzastopna negativna kvartala i sluzbeno ulazi u recesiju. Hrvatsko se gospodarstvo
nakon 2012. godine gdje je zabiljeZen negativan gospodarski rast od 2,2%., polako budi i
2013. godine koja je obiljeZila izmedu ostalog 1 ulazak Republike Hrvatske u clanstvo
Europske unije, zabiljeZen je i smanjen negativan trend u padu samog gospodarstva. Prema
razli¢itim reformama, programima i poticajima, projekcije Hrvatske narodne banke u 2015.
godini ulijevaju optimizam da bi Hrvatska nakon gotovo 12 uzastopnih negativnih kvartala,
napokon mogla 1 biljeziti pozitivan gospodarski rast u sljede¢em razdoblju, te pomalo poceti
dugotrajan i mukotrpan proces dostizanja razvijenijih europskih drzava (Hrvatska narodna
banka, 2015.).

Tablica 15. prikazuje vanjskotrgovinska razmjenu dobara i usluga Republike Hrvatske i 7
novih zemalja ¢lanica eurozone u razdoblju od 2005. do 2014. u milijunima eura. Pomoc¢u
dostupnih podataka, glavni je cilj zapravo prikazati dinamika kretanja vanjskotrgovinske
razmijene u promatranim zemljama, u godinama koje su prethodile, odnosno u godinama koje
su uslijedile nakon prihvacanja eura kao svoje vlastite valute. Upravo se iz tog razloga radi
lakSeg pracenja u prihvacanju eura kao nove sluzbene valute u prikazanim zemljama, Zutim se
poljima ukazalo da je zapravo to godina kada je promatrana zemlja zamijenila vlastitu

nacionalnu valutu eurom, odnosno sluzbenom valutom Europske unije, dokle vrijednosti

78



iskazane crvenom, odnosno zelenom bojom, prikazuju deficit/suficit u trgovinskoj bilanci
promatrane zemlje.
Tablica 15. Vanjskotrgovinska razmjena dobara i usluga RH i novih 7 zemalja ¢lanica

eurozone u razdoblju od 2005. do 2014. u milijunima eura.

Estonija  Latvija Slovacka Slovenija Hrvatska

lzvoz 8,375.7 7,422.5 5,926.3 11,324.4 5,366.9 28,348.7 17,418.4 14,346.2
Uvoz 8,455.8 7,997.4 7,914.3 12,831.7 5,492.6 30,154.1 17,604.8 16,586.6
Saldo  -0,080.1 -0,574.9 -1,988.0 -1,507.3 -0,125.7 -1,805.4 -0,186.4 -2,240.4
lzvoz 8,690.7 8,584.7 6,901.0 13,410.8 6,649.4 36,891.6 20,418.6 15,943.7
Uvoz 9,168.0 9,956.4 10,469.9 15,868.1 6,831.2 38,702.7 20,433.7 18,652.8
Saldo  -0,477.3 -1,371.7 -3,568.9 -2,457.3 -0,181.8 -1,811.1 -0,015.1 -2,709.1
lzvoz 9,368.8 10,267.0 8,720.4 14,641.5 7,458.1 46,835.7 23,762.1 17,131.2
Uvoz  10,205.6 11,708.8 13,034.2 18,439.6 7,425.6 47,465.2 24,218.3 20,323.5
Saldo  -0,836.8 -1,441.8 -4,313.8 -3,798.1 0,032.5 -0,629.5 -0,456.2 =8MI92%3
lzvoz 9,520.3 11,033.2 9,630.5 18,682.3 9,099.7 52,832.1 25,089.1 18,519.1
Uvoz  11,946.4 11,681.9 12,776.3 22,465.7 9,114.9 54,700.2 25,820.3 22,388.7
Saldo  -2,426.1 -0,648.7 -3,145.8 -3,783.4 -0,015.2 -1,868.1 -0,731.2 -3,869.6
lzvoz 9,099.1 8,601.4 7,987.8 13,989.7 9,068.9 43,285.5 20,702.5 15,566.8
Uvoz  10,097.6 7,899.8 8,291.6 14,442.3 9,161.2 44,235.0 20,026.6 17,242.0
Saldo  -0,998.5 0,701.6 -0,303.8 -0,452.6 -0,092.3 -0,949.5 0,675.9 -1,675.2
lzvoz 9,644.0 11,048.9 9,544.9 18,313.9 10,1141 51,585.3 23,306.0 16,983.4
Uvoz  10,910.2 10,1135 9,807.2 18,840.1 10,174.2 52,566.9 22,785.8 17,173.7
Saldo  -1,266.2 0,935.4 -0,262.3 -0,526.2 -0,060.1 -0,981.6 0,520.2 -0,190.3
lzvoz  10,229.0 14,4241 11,680.3 23,455.1 10,989.8 60,066.3 25,965.4 18,064.7
Uvoz  10,836.7 13,469.2 12,685.9 24,252.7 10,800.7 60,711.7 25,288.1 18,271.4
Saldo  -0,607.7 0,954.9 -1,005.6 -0,797.6 0,189.1 -0,645.4 0,677.3 -0,206.7
lzvoz  10,313.7 15,589.9 13,523.9 27,220.1 11,857.8 66,472.9 26,380.5 18,265.2
Uvoz  10,528.7 15,413.8 14,504.8 26,933.2 11,497.0 63,807.3 24,858.8 18,057.2
Saldo  -0,215.0 0,176.1 -0,980.9 0,286.9 0,360.8 2,665.6 1,521.7 0,208.0
lzvoz  10,521.8 16,500.1 13,766.8 29,387.9 11,852.0 69,287.0 27,004.9 18,707.0
Uvoz  10,325.4 16,078.4 14,497.8 28,950.6 11,330.0 66,147.0 24,898.9 18,505.0
Saldo 0,196.4 0,4217.0 -0,731.0 0,437.3 0,522.0 3,140.0 2,106.0 0,202.0
lzvoz  10,437.5 16,749.8 14,031.7 29,599.5 11,864.7 69,404.7 28,546.9 19,704.0
Uvoz  10,316.9 16,068.6 14,561.7 28,898.4 11,360.0 66,647.5 25,610.6 18,798.7
Saldo 0,120.6 0,681.2 -0,530.0 0,701.1 0,504.7 2,757.2 2,936.3 0,905.3
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Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.
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Od promatranih zemalja, Slovenija je nakon tri godina ¢lanstva u EU, odnosno 2007. godine
uvela euro kao svoje novo platezno sredstvo. Sve do tog trenutka, Slovenija i ostale
promatrane zemlje izuzet Malte ostvarivale su vanjskotrgovinski deficit. U promatranom
razdoblju do 2007. godine, valja izdvojiti Latviju, Litvu te Hrvatsku kao zemlje s najveéim
vanjskotrgovinskim deficitom. Ono §to je izrazito bitno u ovom promatranju jest ¢injenica da
su odredene zemlje poput Cipra, Malte i Slovacke uvele euro kao svoju nacionalnu valutu u
jednom vrlo osjetljivom razdoblju, iz razloga Sto su same gospodarske aktivnosti unutar
takvih zemalja zasigurno bile usporene posljedicama svjetske gospodarske krize ¢ije su se
negativne reperkusije odrazile i na promatrane zemlje. Upravo iz tog razloga, ¢injenica koja
potkrepljuje takvom stanju jest i nepromijenjenost u vanjskotrgovinskoj aktivnosti Cipra i
Malte nakon $to su 2008. usvojile euro kao svoju nacionalnu valutu i gdje je Malta u svojoj
prvoj godini ¢lanstva unutar Eurozone od vanjskotrgovinskog suficita zabiljezenog u 2007.

godini, ostvarila deficit, kao i ve¢ina promatranih zemalja.

Nakon Cipra i Malte, Slovacka je 2009. godine postaje ¢lanicom Eurozone, u kojoj je vidljiv
drasti¢an pad u vanjskotrgovinskim aktivnostima zemlje u odnosu na 2008.godinu, ponajvise
uvjetovano negativnom gospodarskom situacijom koja je bila prisutha u glavnim
vanjskotrgovinskim partnerskim zemljama. Od 2011. godine, prisutan je blagi oporavak
vanjskotrgovinske razmijene dobara i usluga u promatranim zemljama, ¢injenica koju
mozZemo pripisati 1 postupku postepenog povecanja gospodarskih aktivnosti te vecoj
integraciji medusobnog trZiSta uzrokovanom koriStenju zajedni¢ke valute. U vecini zemalja
prisutan je porast te suficit u vanjskotrgovinskim aktivnostima izuzev Latvije u kojoj je u
svim godinama promatranja zabiljeZen deficit u vanjskotrgovinskim aktivnostima. Medutim,
takav negativan trend biljezi blago opadanje od 2012. godine, nastavno sve do 2014. godine,

odnosno do trenutka stupanja Latvije u punopravno ¢lanstvo Eurozone.

Hrvatska kao jedna od drZava obuhvacena predmetom analize kretanja vanjskotrgovinskim
aktivnostima, biljezi negativan trend od 2005. godine, odnosno od prve godine promatranja.
Kod kretanja vanjskotrgovinskih aktivnosti Republike Hrvatske prisutan je uz povecanje rasta
izvoza 1 uvoza, i povecanje salda vanjskotrgovinskog deficita dobara i usluga. U Hrvatskoj
kao 1 kod ostalih promatranih drzava prisutan je ve¢i trend rasta uvoza naspram izvoza, te
temeljem toga dolazi i do povecanja deficita vanjskotrgovinske razmjene dobara i usluga.
Takav je trend prisutan sve do 2008. godine, odnosno do pocetka svjetske gospodarske krize

kao §to je i vidljivo u sljede¢em grafickom prikazu (pogledati Sliku 11.). Nakon 2008. i
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rekordnog deficita od gotovo 4 milijarde eura, Hrvatska u godinama koje slijede, biljezi pad u
uvozno izvoznim robno usluznim aktivnostima i sukladno tomu prisutno je i smanjenje
deficita u vanjskotrgovinskog razmjeni dobara i usluga RH. Oporavak koji je zabiljezen u
vecini promatranih zemalja 2012., zabiljezio je pozitivne reperkusije 1 na hrvatsko
gospodarstvo. Naime, to je godina u kojoj je zabiljezen po prvi puta suficit tekuceg racuna
platne bilance od kada se i sluzbeno biljeze podaci (1999-te godine). Glavni razlog takvog
stanja lezi u Cinjenici o smanjenju samog deficita na racunu roba, odnosno veéem rastu
izvoza, padu uvoza te uspjesne turisticke sezone. Pozitivan se trend nastavio u posljednjoj i
pretposljednjoj godini promatranja , gdje je Hrvatska ostvarila veéi suficit vanjskotrgovinske

razmjene dobara i usluga, ponajvise povecanjem izvoznih naspram uvoznih aktivnosti.

Slika 11. Vanjskotrgovinska razmjena dobara i usluga RH s inozemstvom razdoblju od 2005.
do 2014. u mird. eura.
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Izvor: Obrada autora prema podacima Eurostata.

Ono $to mozemo zakljuciti temeljem vanjsko trgovinske razmijene roba i usluga Republike
Hrvatske i 7 najnovijih zemalja eurozone jest Cinjenica da je svjetska gospodarska kriza uz
pomo¢ zajednicke valute 1 razli¢itih medu trgovinskih aktivnosti kroz odredeni efekt “zaraze",
pogodila sve promatrane zemlje ukljucujuc¢i 1 Hrvatsku. Bez obzira §to je postojala razlicita
vremenska dinamika ulaska drzava unutar eurozone, njihova medusobna ukljucenost u
razli¢ite trgovinske tokove i gospodarske aktivnosti, pospjesila je prelijevanju negativnih

posljedica na promatrana gospodarstva. U svakom slucaju zajednicka valuta omogucila je put
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k ve¢em razvoju promatranih zemalja te je intenzivirala trgovinsku aktivnost u Hrvatskoj ali i

u ostalim promatranim zemljama.

4.4, Zaklju¢no tumacenje i kritic¢ki osvrt na rezultate provedene analize

Analizom kriterija konvergencije, pokusalo se u jednoj vremenskoj perspektivi prikazati
cjelovitu dinamiku kretanja usporednih kriterija pomoc¢u kojih otkrivamo koliko je odredena
zemlja na pravom putu ka zadovoljavanju svih nuznih Kriterija odnosno preduvijeta s ciljem
uvodenja eura kao vlastite valute. Predmetom analize uz Hrvatsku, bile su i 7 najnoviji ¢lanica
eurozone te se na taj nafin zapravo mogao ste¢i jedan kompletan uvid koliko je zapravo
Hrvatska u komparaciji s takvim zemljama prati trend koje su te drzave ostvarivale na putu
prema prihvacanju eura kao svoje nove valute. Kompletno istrazivanje bilo je obuhvaceno i
svjetskom gospodarskom krizom zapoc¢etom 2007. godine Cije su se negativne reperkusije
odrazile kako na nove ¢lanice euro zone tako i na hrvatsko gospodarstvo. Takva je situacija
zapravo uzdrmala i povjerenje koje su odredene zemlje uzivale posebice kada je rije¢ o
zajednickoj valuti, te se opet postavilo pitanje hrvatske javnosti koliko je vazna stabilnost
vlastite valute te uloge vlastite monetarne vlasti u slucaju uloge "pozajmljivaca" ili kako to u
stranoj literaturi Cesto spominje "posljednjeg utocista" (lender of the last resort, eng) u
odrzavanju stabilnosti domaceg gospodarstva. Nazalost iz provedene analize, jasno je bilo
vidljivo koliko je hrvatsko gospodarstvo osjetljivo na vanjske Sokove te koliko negativne
posljedice mogu usporiti jedno takvo krhko gospodarstvo kojem je trebalo puno viSe vremena
u odnosu na druge usporedivane zemlje da se postepeno pocinje oporavljati, doduse puno
usporenijim tempom od drzava u okruzenju. Ukoliko bi podvukli crtu na provedeno
istrazivanje, zasigurno zapanjujuci je podatak koliko odredene vrijednosti posebice po pitanju
zadovoljavanja fiskalnih kriterija, a to u prvom redu mislimo na proracunski deficit od 3%,
odnosno javni dug u iznosu od 60% BDP-a odska¢u u pojedinim zemljama, pogotovo
odredene zemlje koje nisu obuhvaéene ovom analizom posebice Italija i Gréka?®, koje vlastite
drzavne financije gotovo nikako ne mogu drzati unutar referentnih vrijednosti. Iz tog razloga,
vazno je | napomenuti da iako su fiskalni kriteriji konvergencije po postotnom omjeru
unaprijed predodredeni, odredena zemlja moze poprimiti status zadovoljavanja istih bez

obzira §to se promatrane varijable ne nalaze unutar postavljenih granica, ukoliko kroz

2 Irska je primjerice u 2010. godini biljeZila proratunski deficit od preko 32% BDP-a, odnosno Italija je biljezila
javni dug od gotovo 120% BDP-a dokle s druge strane Grcka je biljezila javni dug u iznosu od preko 140%
vlastitog BDP-a.
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odredeno vremensko razdoblje iste pocinju poprimaju takvu dinamiku koja tezi ka

postepenom priblizavaju referentnim vrijednostima.

Provedenom analizom prvog kriterija konvergencije, odnosno kretanje same inflacije koji se
mjeri indeksom potroSackih cijena, moZemo =zakljuciti kako Hrvatska u potpunosti u
posljednje dvije godine zadovoljava istoimeni Kriteriji s obzirom da su zabiljezene vrijednosti
u potpunosti bile unutar referentnih vrijednosti?!. Kroz promatrano razdoblje, mozemo
istaknuti rekordnu inflaciju koja je 2008. godine iznosila 5,8%, Sto je bila posljedica pritiska
domacde potraznje zbog snaznog rasta kreditnih aktivnosti, ponajviSe uzrokovani visokom
stupnju potrosackih kredita koje su banke odobravale stanovni$tvu. Dinamika kretanja
promatranog Kriterija u posljednjim godinama ima tendenciju pada, §to upucuje na stagnaciju
hrvatskog gospodarstva koja bez obzira na blage pokazatelja oporavka istog, nedovoljno se
odrazava na standard gradana. Niska inflacija nije uvijek dobar pokazatelj, iako mozda
gradani gledaju kao jednu pozitivnu stranu, ponajvise zbog skromnih prihoda kucanstava i
stope nezaposlenosti koja premasuje 15%. Glavni je cilj svakako rast zaposlenosti a sukladno
tomu 1 standard gradana, dokle takva niska inflacija moze iskljuc¢ivo posluziti kao jedna vrsta
katalizatora da se i takvi zacrtani ciljevi i ostvare. Naravno, takvi su ciljevi zasigurno lakse
ostvarivi odredenom razinom investicija, adekvatnom strukturom gospodarstva i

kombinacijom ispravne ekonomske politike u cijelosti.

Provedenom analizom stanjem drZavnih financija, odnosno drugim kriterijem konvergencije
koji se dijeli na odrzavanje proracunskog deficita unutar margine od 3% BDP-a, odnosno
visinom javnoga duga ne viSim od 60% BDP-a, Hrvatska biljezi negativne pokazatelje
temeljem tog kriterija. Cinjenica koje ide u prilog takvom stanju drzavnih financija zasigurno
jest i podatak gdje je Hrvatska bila predmetom odluke Vije¢a Europske unije 0 prekomjernom
deficitu??, s rokom za korekciju do 2016. godine. S obzirom u kakvom se stanju nalaze
drzavne financije posebice to se odnosi od 2009. — 2014. godine gdje se deficit kretao izmedu
5,3 1 7,5%, bespredmetno je ocekivati da ¢e se stanje po pitanju tog kriterija kroz neko

izvjesno vrijeme i poboljsati s obzirom da je u posljednje 3 godine promatranja isti imao

2L Referentne su vrijednosti u posljednje dvije godine promatranja kretanje inflacije koji se mjeri indeksom
potrosackih cijena iznosile 2,7 odnosno 2,8 postotna boda. Hrvatska je u promatranom razdoblju biljezila
vrijednosti od 2,3 odnosno 0,2 postotna boda te se na temelju takvih vrijednosti u potpunosti svrstava u krug
¢lanica Europske unije koje zadovoljavaju inflacijski kriteriji konvergencije.

22 Bitno je napomenuti da kod procedure pri prekomjernom deficitu za sve ¢lanice koje se nalaze izvan eurozone
kao $to je slucaj Hrvatske, nisu predvidene nikakve financijske sankcije u sluc¢aju ukoliko se odredena drzava
oglusi u ne udovoljavanju preporuka, moze do¢i do suspenzije u koristenju sredstva fondova Europske unije koje
stoje na raspolaganju pojedinoj drzavi ¢lanici.
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tendenciju rasta. Stanje nije bolje ni po pitanju javnoga duga Republike Hrvatske. Kroz
provedenu analizu, nazalost primijetili smo kako se javni dug od 2011. pa se do 2014. godine
neprestano povecava, s tendencijom probijanja psiholosSke vrijednosti deficita od preko 90%
BDP-a. Razlog ovako negativnih prognoza mozemo najviSe pripisati visokoj potrebi za
financiranjem drzave, te izloZzenosti rizicima Kretanja kamatnih stopa na svjetskim
financijskim trziStima, Cinjenica koja je od iznimne vaznosti s obzirom da kroz buduce
razdoblje Hrvatska ¢e zasigurno biti primorana dodatno se zaduziti i do¢i ¢e do refinanciranja
vlastitih obveza. lako su projekcije o gospodarskom oporavku od strane Europske komisije
pozitivnije od onih koje su bile nagovijeStene od strane hrvatske struke, takav oporavak a
samim time i gospodarski rast dakako je nedovoljan da bi se zaustavio negativan trend
kretanja drzavnih financija. Po nekim predvidanjima, gospodarski rast zemlje trebao bi rasti
otprilike stopom od 4% godiSnje u odnosu od najavljenih 1,4% godi$nje da bi se na neki nacin
"ukrotio" negativan trend koji je prisutan u domeni promatranog fiskalnog kriterija (Hrvatska
narodna banka, 2014).

Dugoro¢ne kamatne stope obuhvacene analizom unutar tre¢eg kriterija konvergencije, dale su
nam uvid kolika je zapravo percepcija zemlje po pitanju sigurnosti njezinog zaduzivanja u
okruzenju. U godinama koje su uslijedile nakon eskaliranja svjetske gospodarske krize,
odnosno u vremenskom razdoblju izmedu 2009. — 2013. godine, kamatne stope na izdane
dugoro¢ne obveznice, nalazile su se izvan referentne vrijednosti promatranog Kkriterija.
Cinjenica koja govori u prilog ovoj tezi jest i negativna ocjena kreditnog rejtinga od strane
najpoznatijih bonitetnih agencija, konkretno agencije Fitch, Moody's i Standard and Poor's
koje su njithovim procjenama snizile kreditni rejting Hrvatske, te na taj nacin dovele do
gubitka povjerenja kreditne sposobnosti drzave, $to se odrazilo i na povecanje samih kamata
prilikom njezinog zaduZivanja. Upravo iz tog razloga, mnoge drZave negoduju zbog
"krojenja" njihove kreditne sudbine s obzirom da smatraju kako doti¢ne agencije nisu toliko
neovisne u njihovoj procijeni. Fitch, Moody's i Standard and Poor's spadaju u financijska
drustva koja zapravo djeluju po trziSnim principima uZivajuéi u svim blagodatima
monopolnog statusa, izazivaju¢i financijski kaos u razli¢itim zemljama. Ono §to se zapravo
pripisuje njihovim aktivnostima jest da je pozadina njihovih ocjenjivanja kreditnih
sposobnosti drzava interesi jednih regija na racun drugih (Hrvatska narodna banka, 2014).
Kao primjer mozemo navesti da su Moody's i Standard and Poor's unatrag par godina snizile
najvisi kreditni rejting Francuske (AAA), dokle je francuski Fitch zadrzao najvisi kreditni

rejting Francuske. Hrvatska kroz petogodisnje razdoblje, 2014., odnosno u zadnjoj godini
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promatranja uspijeva zadovoljiti promatrani Kriteriji konvergencije i na taj na¢in snizava

vlastiti trosak zaduzivanja.

Pri analizi teCajnog kriterija, odnosno posljednjeg kriterija konvergencije, s obzirom na
kretanje bilateralnog tecaja hrvatske kuna u odnosu na euro najlakSe bi mogli zakljuciti da je
taj kriteriji zapravo i kroz citavo promatrano razdoblje u potpunosti bio zadovoljen.
Konkretno, tecaj kune prema euru voden upravljano fluktuirajuéem teCajem od strane
Hrvatske narodne banke pokazivao je nizak stupanj kolebljivosti. Medutim, o zadovoljavanju
ovoga Kriterija u ovome trenutku bespredmetno je govoriti s obzirom da Hrvatska kuna nije u
potrebnom dvogodisnjem referentnom razdoblju sudjelovala u ERM II teCajnom rezimu,

unutar dogovorene margine od £2,25%.

Uzev§i u obzir sve bitne elemente u provodenju ove detaljne analize svih Kkriterija
konvergencije na primjeru Republike Hrvatske, mozemo zakljuciti kako Hrvatska u ovome
trenutku, odnosno do 2014. godine promatranja svih raspolozivih podataka, zadovoljava samo
2 navedena kriterija: inflacijski i kamatni kriteriji. lako se vrijednosti inflacijskog i kamatnog
kriterija trenutno nalaze unutar referentnih vrijednosti zadovoljavanja istoimenih Kkriterija,
bitno je naglasiti kako se inflacijski kriteriji tek u pretposljednjoj i posljednjoj godini
pozicionirao unutar referentnih vrijednosti, dokle kamatni kriteriji tek u posljednjoj godini
svoju je vrijednost pozicionirao unutar definirane margine. Ono $to smo predmetom ove
analize utvrdili jest Cinjenica o katastrofalnom stanju drZavnih financija, konkretno o
proracunskom deficitu i1 javnome dugu. Nazalost, Hrvatska se ukoliko uzmemo sva buduca
previdanja, teSkom mukom moZe nadati neSto vedrijoj situaciji unutar te domene. Oko
teCajnog kriterija koji je kao posljednji kriteriji bio obuhvaden ovom analizom, nazalost
nemamo relevantnih spoznaja, s obzirom da Hrvatska ne sudjeluje u dvogodisnjem
referentnom razdoblju u unutar ERM 11 tecajnog rezima, uz dogovorene margine od +2,25%. |
sukladno tomu, ne moze se odrediti nikakva konkretna vrijednost. Iz navedenog mozemo
zakljuciti kako ne moZemo odbiti prethodno postavljenu pomocénu hipotezu, odnosno
zakljucujemo kako Hrvatska ne ispunjava uvjete (Maastrichtske kriterije) za ulazak u
Ekonomsku monetarnu uniju kao 20. ¢lanica Eurozone. Naravno, neovisno $to RH ne
ispunjava trenutno navedene uvjete, ne postoji razlog zasto ne bi mogli promatrati ostvaruje
li Hrvatska i neke druge uvjete koji direktno i indirektno mogu sugerirati spremnost na
preuzimanje zajednicke europske valute. U konacnici, Hrvatskoj preostaje uloziti jo§ mnogo

napora da bi u potpunosti zadovoljila paket Maastrichtskih kriterija, treba biti svjestan da kada
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svi Kkriteriji budu bili zadovoljeni, to zapravo nece predstavljati krajnji cilj svih napora. Krajnji
cilj Hrvatske treba se odnositi na permanentnom zadovoljavanju svih aktivnosti koji ¢e
odrzavati stabilnost u svim promatranim kriterijima a sukladno time i konkurentnost

hrvatskog gospodarstva.

5. ANALIZA USKLADENOSTI POSLOVNIH CIKLUSA
HRVATSKE | ODABRANIH ZEMALJA EU

5.1. Ciljevi istrazivanja

Domena istrazivanja koja ¢e biti obuhvacena unutar ove cjeline usmjerena je na utvrdivanje
sljedece relacije: postoji li sli¢nost izmedu poslovnih ciklusa Republike Hrvatske i odabranih
7 najnovijih c¢lanica Eurozone, odnosno izmedu Cipra, Estonije, Latvije, Litve, Malte,
Slovacke i Slovenije. Uz ve¢ provedenu analizu Maastrichtskih kriterija konvergencije gdje
smo dosli do spoznaje 0 stupnju ispunjavanja istoimenih kriterija od strane Hrvatske, veoma
zanimljiva biti ¢e medusobna usporedba istih i same analize uskladenosti poslovnih ciklusa.
Hrvatska kao 28. Clanica Europske unije, bez obzira $to trenutno ne zadovoljava uvijete
pristupanju eurozoni, odnosno drustvu od 19 europskih zemalja koje koriste euro kao svoju
sluzbenu valutu, njezina je povezanost s takvim ¢lanicama izrazito prisutna. Uz dobivenu
spoznaju sli¢nosti poslovnih ciklusa Republike Hrvatske i usporedivanih zemalja, mo¢i ¢e se
napraviti jedna paralela u prijenosu stranih impulsa na hrvatsko gospodarstvo s obzirom na
njegovu vec¢ visoku euroiziranost, visok stupanj zaduzenosti hrvatskih gradana i same drzave.
Pojam zaduzenosti trenutno je vrlo aktualan u hrvatskoj javnosti, krenuvsi od trenuta¢nog
stanja drZzavnih financija pa 1 zaduzenost hrvatskih gradana u stranoj valuti, gdje se posebno
implicira na zaduzenost gradana u Svicarskim francima i razli¢itih scenarija konverzije istih u
eure ili konverzije valutno indeksiranih kredita u kune §to bi zapravo predstavljao madarski
model koji bi posljedi¢no imao negativne posljedice na adekvatnost medunarodnih pricuva

Republike Hrvatske.

Medutim, u javnosti sve vise se percipira Zelja gradana za uvodenje eura kao sluzbene
valute®. Naravno, pri takvim Zeljama, obi¢an gradanin nije dovoljno informiran o ostalim

aspektima, pocevsi od samog troska cjelokupne konverzije te ostalih kriterija koji su

2 Prema posljednjem provedenom istrazivanju provedeno provedeno od 20. do 22. travnja 2015. u Hrvatskoj,
Bugarskoj, Ceskoj, Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj i Svedskoj (Europska komisija, 2015.).
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neophodni da bi drzava vlastitu nacionalnu valutu zamijeni novom, u ovom konkretnom
slu¢aju eurom. To predstavlja samo jedan mali segment u Citavom procesu priblizavanja

odredene drzave u drustvo zemalja eurozone.

5.2. Metodologija istrazivanja

5.2.1. Terminoloska odredenost i osvrt na literaturu

Ovo poglavlje biti ¢e posveceno analizi poslovnih ciklusa RH naspram najnovijih ¢lanica
eurozone. Takva vrsta analize u zadnje vrijeme sluzi kao impuls ponajvise akademskoj
zajednici u razvoju struénih rasprava o medusobnom stupnju sli¢nosti ¢lanica EU. Samo
mjerenje  sliénosti  poslovnih ciklusa, predstavlja kljuénu sponu u promatranju
makroekonomskih agregata tijekom vremena. lako poslovni ciklus unutar same gospodarske
aktivnosti predstavlja stiliziranu ¢injenicu, unutar makroekonomske domene manje postaje
jasno o njegovoj dinami¢noj podudarnosti gospodarskog rasta medu drzavama, regijama te o
stupnju sinkroniziranosti, odnosno konvergencije. Upravo iz tog razloga, temelj ovog
istrazivanja, temeljiti ¢e se na dva pristupa, odnosno analize. S jedne strane analizirat ¢e se
korelacija izmedu relevantnih makroekonomskih varijabli u vremenskoj perspektivi (tzv.
cross-correlations, engl.), dok ¢e s druge strane izvrsiti procjena kretanja sli¢nosti (symilarity,
engl.) glavnih makroekonomskih varijabli te sinkroniziranosti (synchronicity, engl.) hrvatskog
gospodarstva unutar gospodarstva najnovijih ¢lanica Eurozone. U svakom sluéaju, oba
pristupa relevantna su u objasnjavanju dinamike poslovnog ciklusa, s obzirom da kratkoro¢ni
poremecaji mogu proizvesti iznimno negativne uc¢inke unutar jednog gospodarstva te iz tog

razloga od iznimni je vaznosti razmatrati kretanje poslovnog ciklusa kroz vrijeme.

U provedbi analize poslovnih ciklusa, postoji nekoliko nacina, odnosno metoda izdvajanja
ciklickog kretanja iz opéeg kretanja varijabli. U samome radu, Hodrick-Prescot (HP) filter
predstavlja prevladavajuci pristup analize poslovnih ciklusa. Konkretno, radi se 0 metodi koja
ima znacajnu ulogu u detrendiranju odredenih vremenskih serija i kao takva vrlo je lako

primjenljiva i shvatljiva od strane Sire javnosti.

U Hrvatskoj postoji nekolicina utjecajnih radova na temu analize poslovnih ciklusa od kojih
mozemo izdvojiti radove Benazi¢ i Tomi¢ (2014), koji koriste¢i HP filter procjenjuju
ucinkovitost monetarne politike u definiranju poslovnih ciklusa u Hrvatskoj, odnosno u

procjeni kontroverze fiskalne i monetarne politike u definiranju poslovnih ciklusa u
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Hrvatskoj. Na temelju provedenih istrazivanja, dolaze do spoznaje o uskladenosti monetarne i
fiskalne politike unutar odredenog poslovnog ciklusa. Arcabi¢ (2011), utvrduje razinu
uskladenosti te testira postoji li vremenski pomak u obratima poslovnih ciklusa Hrvatske i
promatranih zemalja, gdje zakljucuje kako dobiveni rezultati ukazuju kako postoji znatna
povezanost poslovnih ciklusa Hrvatske i promatranih zemalja, iako razina uskladenosti varira
kroz vrijeme. Belullo, Sonje i Vrbanc (2000) u radu "Je li srednja Europa optimalno valutno
podrucje", izmedu ostalog istrazuju slicnosti poslovnih ciklusa Hrvatske, Njemacke i
Europske unije gdje dolaze do zakljucka o postojanju suglasnosti u kretanja poslovnih ciklusa
istih. Broz (2010), u svojoj doktorskoj disertaciji, pod naslovom ,,Utjecaj Sokova ponude i
potraznje iz Europske monetarne unije na poslovne cikluse zemalja Srednje i Isto¢ne Europe”
uz razliite koriStene metode, koristi i HP filter gdje rezultati pokazuju da Hrvatska nije
spremna za zajednicku monetarnu politiku s podru¢jem eura, dok medu drugim zemljama
Srednje 1 Istocne Europe najvecu uskladenost poslovnih ciklusa s podru¢jem eura imaju
Slovenija i Latvija. Jovancevi¢ i Aréabi¢ (2010) usporeduju karakteristike poslovnih ciklusa u
EU i Hrvatskoj. U provedenoj analizi nad tzv. ciklusima rasta dobivenim izluc¢ivanjem
ciklicke komponente iz vremenskih serija pomoc¢u HP filtera dolaze do zaklju¢ka kako
Hrvatska izmedu ostalog biljezi vecu volatilnost i manju perzistentnost nominalnih i realnih
makroekonomskih varijabli tijekom poslovnih ciklusa. Skare (2011) u svome radu analizira
povezanost poslovnih ciklusa 1 ekonomskog rasta na primjeru Hrvatske, gdje zakljucuje kako
poslovni ciklusi nisu odvojeni od ekonomskog rasta, odnosno kako su obje pojave endogeno
povezane. Rad "Mjerenje slicnosti gospodarskih kretanja u Srednjoj Europi: povezanost
poslovnih ciklusa Njemacke, Madarske, Ceske i Hrvatske"., Sonje i Vrbanc, (2000), u kojima
izmedu ostalog zakljucuju kako su fluktuacije poslovnih ciklusa sli¢nije ako su odredene
valute vezane za odredenu valutu kao $to je to bio slucaj svojevremeno hrvatskih valuta®® za
njemacku marku, te na neki nacin dolazi i do uskladenih monetarnih politika. Zanimljivo
istrazivanje obuhvaceno je u radu Nadoveza i Simurina (2012), u kojem je bio cilj istraziti
utjecaje prelijevanja gospodarskih ciklusa odabranih zemalja Europske unije na zemlje
srednje i isto¢ne Europe, odnosno na Hrvatsku, Madarsku, Sloveniju i Slovacku. S obzirom da
se radio o malim i1 otvorenim gospodarstvima, zajedni¢ka im je snazna povezanost, ali i

izloZenost upravo ciklusima EU-15 zemalja.

24 0d svog osamostaljenja, Hrvatska je prije koriStenja kune, koristila hrvatski dinar (HRD).
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Sinkroniziranos¢u poslovnih ciklusa bavili su se mnogi europski autori, posebice nakon $to su
njihove zemlje postale ¢lanice EU, te sukladno tomu rastao je i interes u razli¢itim analizama
o spremnosti tih zemalja za uvodenjem eura kao sluzbene valute. Benc¢ik (2011) promatra
sinkroniziranost poslovnih ciklusa V4 zemalja, odnosno koliko odstupaju Slovacka, Poljska,
Ceska i Madarska od zemalja EU-15. U provedenoj analizi koristeéi VAR model, dolazi do
odredenih zakljuc¢aka koje potvrduju tezu da zemlje koje ¢ine zajednicko trziste, medusobno
su 1 povezanije u razli¢itim medusobnim trgovinskim aktivnostima koje vode vecoj
medusobnoj sinkroniziranosti a posljedicno tomu i nizim troskovima uvodenju zajednicke
valute. Zanimljivo istrazivanje prikazano je u radu "Similarities and convergence in G-7
cycles"”, Canova, Ciccarelli i Ortega (2007) gdje je predmetom njihove analize obuhvaceno
kretanje poslovnih ciklusa najjacih svjetskih gospodarstava kroz dugogodisnje vremensko
razdoblje. Bower i Guillemineau (2006), te Christos, Kyriakos i Denise (2007), dolaze do
empirijske potvrde kako trgovinska razmjena izmedu razliCitth zemalja pospjeSuje
sinkroniziranosti poslovnih ciklusa izmedu zemalja, odnosno Jiménez-Rodriguez, Morales-
Zumaquero i Balazs Egert (2013). zakljuCuju izmedu ostalog kako zajednitka valuta u
razli¢itim bilateralnim aktivnostima svakako pospjeSuje u kretanju gotovo identi¢nih
poslovnih ciklusa izmedu promatranih zemalja. Naravno na razini EU, postoji niz drugih
radova koji su direktno ili indirektno povezani s temom poslovnih ciklusa, medutim

rekapitulacija svih radova predstavljala bi odstupanje od postavljene teme ovog rada.

Kroz jedan presjek izdvojenih radova, primje¢ujemo kako zapravo sli¢nost te sinkronizacija u
kretanju poslovnih ciklusa ponajviSe je posljedica medudrzavnih trgovinskih aktivnosti unutar
zajednickog trzista te koriStenjem zajednicke valute. Upravo iz tog razloga, analizom koja ¢e
biti obuhvacena u sljede¢im poglavljima, dati ¢e nam odgovore da 1i i za Hrvatsku postoje
odredene makroekonomske varijable koje usporedivane sa najnovijim zemljama eurozone

vode k tragu jedne sinkroniziranosti i slicnosti u kretanju poslovnih ciklusa.

5.2.2. Metodoloski okvir

Metodoloski okvir ovog istrazivanja temelji se analizi uskladenosti poslovnih ciklusa
Republike Hrvatske i odabranih zemalja eurozone kroz dva pristupa, odnosno analize: (1)
analiza koeficijenata korelacije u vremenskoj perspektivi te (2) procjena sinkroniziranosti i
slicnost poslovnih ciklusa Republike Hrvatske i 7 najnovijih zemalja Eurozone odnosno
Cipra, Estonije, Latvije, Litve, Malte, Slovacke i Slovenije. Oba pristupa relevantna su u

samom pristupu objasnjavanja dinamike poslovnih ciklusa, s obzirom da je dobro poznato

89



kako kratkoro¢ni poremecaji mogu posljedicno proizvesti negativne ucinke na samo
gospodarstvo. Iz tog razloga, od iznimne je vaznosti razmatrati poslovne cikluse i njihov

razvoj kroz vrijeme.

5.2.2.1. Metodologija i metodoloSka pozadina modela

U ovom specijalistickom radu koriStene su mnoge znanstvene i stru¢ne metode koje su imale
obiljeZje retrospektivnosti, istovremeno dajuci osnovu za prospektivnu studiju. Vremenski
okvir analize koji je uzet u obzir predstavlja kvartalno vremensko razdoblje od 1999. do 2014.
godine. Predmetom analize biti ¢e obuhvacene sljedeCe varijable, odnosno ukupan broj
nezaposlenih, indeks industrijske proizvodnje, bruto inozemni dug u postotku BDP-a, realni
BDP per capita, realni BDP, realni uvoz i izvoz proizvoda i usluga, indeks potroSackih cijena
te realni efektivni tecaj. Navedene varijable izabrane su zbog njihove dostupnosti za sve
promatrane zemlje. Podaci su preuzeti iz statistike Hrvatske narodne banke, Drzavnog zavoda

za statistiku, Eurostata te MMF-ovog International Financial Statistics (IFS).

Metode koriStene u radu zasnovane su na deskriptivnoj statistici pomocu kojih su se
promatrali Maastrichtski kriteriji odnosno kriteriji konvergencije. U radu je koristen Hodrick-
Prescott filter (HP filter), koji predstavlja glavni "alat" izvodenja cikliCkih karakteristika
varijabli te ima znacajnu ulogu u makroekonomskim analizama, pogotovo u realnim teorijama
poslovnih ciklusa. Isti predstavlja univarijantnu statisticku metodu kojom se uklanjaju
kratkoro¢ne fluktuacije, a dobiva se serija €ija je 'izgladenost' odredena izborom parametara.
Sama popularnost HP filtera u detrendiranju vremenskih serija polazi iz ¢injenice da je lako
procjenljiv i shvatljiv. Hodrick i Prescott (1981) temeljili su se na pretpostavci da se
vremenski niz sastoji od ciklickih komponenti i komponenti rasta, §to je posebno bilo
naglaSeno u njihovom radu "Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation” gdje
je 1 sam HP filter postao jedan od najpopularnijih metoda u detrendiranju razlicitih
vremenskih serija. Nastavno takvoj ¢injenici, Sam pojam rasta s racunalnog aspekta moze
pruziti odredenu procjenu te odredeni stupanj pogreske u odnosu na same ciklicke
komponente, iz ¢ega proizlazi da izraCunate ciklicke komponente predstavljaju odredenu
izraCunatu razliku izmedu promatrane vrijednosti te komponente rasta. Navedeno je
rezultiralo stvaranjem filtera koji je postao standardna metoda za uklanjanje dugoro¢nih
pomaka iz vremenske serije u literaturi o poslovnim ciklusima. Provjera sinkroniziranosti i

uskladenosti poslovnih ciklusa izmedu RH 1 izabranih zemalja primjenom metode razvijene
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od strane "Mink et al. (2012) Coherence of output gaps with an application to the euro area”
¢ini vrhunac rada. 1z tog razloga, uvodenjem termina, odnosno indikatora sinkroniziranosti
(synchronicity engl.) i sli¢nosti (similarity engl.) promatrat ¢emo u vremenskoj perspektivi
sli¢nost/sukladnost ciklickog kretanja nacionalnog dohotka RH 1 izabranih zemalja Sto e biti
dodatna stavka u objasnjenju osnovnih teza rada. Zbog lakSe razumljivosti principa rada HP

filtera, kroz sljedeée korake biti ¢e pojaSnjen i princip na kojem pociva koriStena

metodologija. Pretpostavimo da se izvorna serija X; sastoji od ciklicke C¢ i trend komponente

Xt, dobivamo sljedecu jednadzbu:

Xt = Ct+ Ot 1)

Nastavno takvoj jednadzbi, pomo¢u metode HP filtera, moguée je izolirati ciklicku

komponentu rjesavanjem sljedece jednadzbe (pogledati npr. kod Tomic i Kenjeres, 2015):

i[xr _grjz +ATZ_.1[[51+1 _gr)_[g: _g:r—ljl]2
=1 t=2 (2)

Prvi dio jednadZzbe odnosi se na vremensku seriju, dokle drugi dio se odnosi se odnosi na
"fino¢u™ samoga trenda. HP filterom zapravo uklanjamo upravo tu "fino¢u™ trenda putem
"trade-off" parametra, odnosno lambde (A). Uz postavljeni oblik promatranja (godisnje,
kvartalno ili mjese¢no), parametar lambda, sankcionira ubrzanje trenda u odnosu na ciklicku
komponentu. Nazalost, slaba intuitivnost parametra lambde (1), predstavlja i glavnu slabost
HP filtera. Tehnicki gledano, uklanjanje trenda iz odredene serije podataka moguce je
rjeSavanjem problema najmanjih kvadrata. Uz matri¢ni zapis, prisutne su i sljedece

vrijednosti:

(X -G (¥ -3+ AT K KG — min

FaRT

1 -2 1 0 0
~2
=0 0 1 -2 0 - 0 0 0 ©)
00 0 0 0 1 -2 1
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RjeSenje problema minimizacije moguc je pomocu sljedece jednadzbe:

G=(l,+ KKV X @

u kojoj I predstavlja sam identitet matrice s dimnezijom T, a vrijednost lambde (L) ovisi o
vremenskoj seriji podataka koji su obuhvacéeni predmetnom analizom. U svakom slucaju,
rjesenje pomoc¢u HP filtera mora zadovoljiti sljedecu jednadzbu: X = G(l1+4 K" K), §to moze
biti uéinjeno i koristenjem Gaussovog algoritma®®. Nazalost ova metoda nije ucinkovita

ukoliko Zelimo "detrendirati" veéu koli¢inu podataka®® (Kurt Annen, 2005).

5.2.2.2. Korelacija poslovnih ciklusa

S obzirom da korelacija pokazuje u kojoj su mjeri promjene vrijednosti jedne varijable
povezane s promjenama vrijednosti neke druge, u naSem konkretnom slu¢aju usporednim
varijablama, predznak koeficijenta korelacije koji poprima pozitivnu ili negativni predznak,
odnosno "'+ ili -, govori nam zapravo o smjeru same povezanosti. lako je izraun korelacije
najzastupljeniji u biomedicini, gdje se Cesto ispituju povezanost dviju skupina, kao npr.
povezanost Sefera u krvi 1 sl.,, korelacija postaje jedno vaZzno "orude" u razliCitim
znanstvenim radovima pa tako i u analizi poslovnih ciklusa, posebice kada se usporeduju
razliCite varijable unutar iste zemlje ili varijable izmedu razli¢itih zemalja, gdje nam sama

korelacija govori 0 povezanosti, a ne o uzro¢no posljedi¢noj vezi medu istima.

Razli¢iti autori poput Levasseur (2008), Afonso i Sequeira (2010), bavili su se pojmom
korelacije u analizi poslovnih ciklusa unutar EU. Istrazivanja provedena u radovima dolaze do
zakljucaka kako Slovenija, Poljska te Madarska biljeze najve¢u prosjecnu korelaciju
poslovnih ciklusa unutar Europske unije. Razlog takve ¢injenice uzrokovan je najvjerojatnije
blizini samih drzava, veli¢ini gospodarstava te povijesnim faktorima koji su uvjetovali i
njihove trgovinske odnose. Nastavno takvim istrazivanjima, u radovima Stock i Watson
(1998) te Napoletano, Roventini i Sapio (2005), isti su ustanovili da je povezanosti u kretnji

razli¢itih varijabli posljedica unakrsne korelacije (cross-correlation, engl.) s ciklicCkom

%5 Gaussov algoritam, postupak za rjeSavanje sustava linearnih jednadzbi. Sastoji se od mnoZenja (dijeljenja)
neke jednadzbe nekim brojem, dodavanjem (oduzimanjem) jedne jednadzbe drugoj i zamjene mjesta dviju
jednadzbi. Dobiveni sustav jednadzbi ekvivalentan je polaznom sustavu. Nacin eliminacije nepoznanica u
jednadzbama zove se Gaussova eliminacija. Pogodan je za rjeSavanje jednadzbi strojem®
(http://proleksis.lzmk.hr/22834/).

2 Vige informacija o HP filteru, dostupno putem linka: http://www.web-reg.de/index.html
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komponentom promatrane serije i s ciklickom komponentom realnog BDP-a uzetog u ovom
sluaju kao referentna vrijednost koja konkretno predstavlja i sam poslovni ciklus. Takav
poslovni ciklus predstavlja korelaciju izmedu vrijednosti xt i yt+k, gdje xt predstavlja
filtrirane serije (izabranih) podataka dokle yt+k, predstavlja k pomak?’ unaprijed (tzv. lead,
engl.) filtrirane serije podataka realnog BDP-a. Pozitivna korelacija vrijednosti k > 0,
oznacava pro-ciklicko kretanje serije pri nultom vremenskom pomaku, odnosno negativna
korelacija vrijednosti k < 0, oznacava prisutnost anti-ciklicko kretanje serije (Benazi¢, Tomic,
2014.). Nepostojanje statisticki zna¢ajnog koeficijenta korelacije pritom sugerira acikli¢nost
varijabli tj. nepostojanje povezanosti. U konacnici, pri maksimalno mogucoj korelaciji, npr. K
= -1, podrazumijevamo da ciklicka komponenta izabrane varijable zaostaje (lag, engl.) za
definiranim agregatnim poslovnim ciklusom BDP-a za jedan kvartal. Drugim rije¢ima, ako je
apsolutni maksimum ili minimum ostvaren na naprijed definiranim koeficijentima korelacije
BDP-a kazemo da je ta izabrana varijabla vodeca varijabla (leading variable, engl.)?, dok se
ista naziva zaostajuca varijabla (lagging variable, engl.) u suprotnom sluc¢aju (Benazi¢ i

Tomi¢, 2014).

5.2.2.3. Sinkroniziranost i sli¢nost poslovnih ciklusa

U ovome radu, koristenjem odabrane metode, odnosno HP filtera doé¢i ¢e do provjere
sinkroniziranosti i uskladenosti poslovnih ciklusa izmedu RH i izabranih zemalja eurozone,
uz primjenu metode iz Mink et al. (2012) te uvodenjem indikatora sinkroniziranosti i sli¢nosti
biti ¢e obuhvaceno 1 ciklicko kretanje nacionalnih dohotka promatranih zemalja $to ce
predstavljati i sam vrhunac u pisanju i testiranju glavne hipoteze unutar ovoga rada. Kada
govorimo o sinkroniziranost, podrazumijevamo sli¢nosti u kretanju stopa rasta kroz vrijeme, i
upravo zbog tog razloga potrebna je dodatna opreznost pri samoj analizi konvergencije koja
predstavlja svojevrsnu poveznicu sa usporedivim stopama rasta s promatranim zemljama. U
radu Mink, Jacobs i Haan (2007) "Measuring coherence of output gaps with an application to
the euro area™ predstavlja uvertiru radu iz 2012. godine, gdje je ista skupina autora uvela navi
pogleda na pojam koherentnosti pri analizi poslovnih ciklusa, mjere¢i zasebno

sinkroniziranost (pir) 1 sli¢nost (yir). U radu, kKoherentnost zemalja ¢lanica Europske unije "'i"’,

27U naSem slu¢aju kvartalni pomak budu¢i da analiziramo kvartalne podatke.

28 Jednostavnije, ukoliko je varijabla definirana kao vodeéa varijabla zna¢i da promjene u cikli¢kom kretanju iste
prethode promjenama u cikli¢kom kretanju glavne varijable, u ovom slu¢aju BDP-a. Ukoliko je varijabla
definirana kao zaostajuca varijabla, to znaci da promjene u ciklickom kretanju iste dolaze nakon promjena u
ciklickom kretanju glavne varijable.
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te referentna vrijednost "'r'* koja predstavlja proSirenje same Europske unije, mjerena je kroz

sljedeée jednadzbe:
gi(t)gr(t)
Pir\l) = 75— 7
:(0) g, ()
gi\l)grit, (5)
odnosno
firll) = — T y
: - |gilt)
Z:_ 1 .JFP / (6)
gdje "'gi(t)" predstavlja ciklicku komponentu obuhvaéenu analizom "outputa" zemlje "'i** u

vremenu "'t", odnosno "'gr(t)" odnosi se na ciklicku komponentu promatrane zemlje "'r'* u
vremenskom razdoblju "'t". Iz toga proizlazi da kada se prosjecni vremenski i pretvoreni
interval pridoda jedinstvenoj ljestvici, odnosno u naSem sluaju tablici, mjerena
sinkroniziranost prikazuje slicnost odredenog vremenskog intervala pojedine zemlje Kkoja
poprima identi¢na svojstva referentnog poslovnog ciklusa, odnosno prosjeku sli¢nost izmedu
pojedinih zemalja i referentnog pokazatelja nad ostalim "'n** zemljama kao uzorku u cjelini
(Mink, Jacobs i Haan, 2007).

Opcenito gledajuci, sinkroniziranost izmedu poslovnog ciklusa pojedine zemlje i referentnog
ciklusa varira izmedu 1 i -1., odnosno kretanje sli¢nost izmedu tih dviju vrijednosti varira

"_

izmedu 0 i "- n". Odredeni referentni ciklus u analizi pojedine zemlje bio je obuhvacden i

unutar predmetne analize od strane Mink, Jacobs i Haan (2007).,

5.3. Odabir varijabli

5.3.1. Izvori odabranih varijabli i podataka

U ovom poglavlju specijalisti¢kog rada biti ¢e koriStene fiskalne, realne i monetarne varijable,
odnosno skup makroekonomskih pokazatelja Republike Hrvatske i najnovijih ¢lanica
eurozone odnosno Cipra, Estonije, Latvije, Litve, Malte, Slovacke i Slovenije za razdoblje od
1995. do 2014. godine. Predmetom analize biti ¢e obuhvacéeni kvartalni podaci od prvog
kvartala 1995. godine (1995 Q1) do razli¢itih kvartala unutar 2014. godine?®.

2 Sto se ti¢e prikupljenih podataka Republike Hrvatske, potrebno je naglasiti kako je pocetak "90-ih obiljezio
ratni i tranzicijski pad svih gospodarskih aktivnosti na podru¢ju zemlje, medutim druga polovica desetljeca
donosi odredeni oporavak i rast. Nastavno takvoj situaciji koja je vladala u pocetnim godinama koje ¢e biti i
predmetom analize, na neki odredeni na¢in moglo bi se negativno odraziti u primijenjenom pristupu te u samoj
kvaliteti interpretacije dobivenih rezultata u komparaciji s ostali usporedivanim zemljama koje u pocetnim
godinama promatranja nisu “vukle" posljedice ratnih zbivanja. Nadalje, novo je desetlje¢e donijelo oporavak i
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Predmetom analize biti ¢e obuhvacene sljedece varijable, odnosno ukupan broj nezaposlenih,
indeks industrijske proizvodnje, bruto inozemni dug u postotku BDP-a, realni BDP per capita,
realni BDP, realni uvoz i izvoz proizvoda i usluga, indeks potroSackih cijena te realni
efektivni tecaj. Sve izabrane varijable preuzete su sa internetskih stranica International
Financial Statistics (IFS) i Eurostata, odnosno od statistickog ureda Europske unije koje
prikuplja i objavljuje redovito statisticke podatke iz drzava €lanica, odnosno drzava izvan
Europske unije te od medunarodnih organizacija kako bi informirao institucije Europske unije
i omogucio pracenje uéinaka politika Zajednice. Za sve varijable uzeta je kao referentna 1995.
godina, medutim valja napomenuti kako za odredene varijable koje se odnose na Hrvatsku
poput bruto inozemnog duga, realnog BDP-a po stanovniku, realnog BDP-a te realnog uvoza i
izvoza proizvoda 1 usluga, nazalost, postoje nekonzistentni podaci sve do 2000. godine, te
sukladno takvoj Cinjenici, u obrazlozenju takvih varijabli, kao pocetna godina biti ce
definirana upravo 2000. godina. Nadalje, za analizu svih varijabli bit ¢e koristen program

"Gretl" koji ima Siroku primjenu u ekonometrijskim izraCunima.

5.3.2. Transformacija odabranih varijabli i podataka

S obzirom da se znanstveno istrazivanje ni u kojem sluc¢aju ne moze temeljiti isklju¢ivo na
postavljenim hipotezama, isto se u svakom slu€aju mora nastaviti 1 s onim dijelom koji
obuhvaca empirijsko istrazivanje, odnosno analizom. Upravo iz tog razloga, kvalitetno
prikupljane odabranih varijabli predstavljaju temelj u kvalitetnoj provedbi same analize, s
obzirom da neistine ili nepotpune informacije te na koncu dobiveni rezultati u provedenom
istrazivanju dakako bi doveli i do istrazivanja koje sadrzava greSku. Pri izboru varijabli,
vodilo se ra¢una da vecina tih varijabli bude u ve¢oj mjeri razlicita od vecine varijabli koje su
u odredenim radovima predstavljale temelj putem kojih su razli¢iti autori analizirali pojam
poslovnih ciklusa s domac¢im ili inozemnim gospodarstvom. Kao §to je ve¢ 1 navedeno, baze
podataka Eurostart-a i International Financial Statistics-a (IFS), predstavljale su glavni izvor,
odnosno platformu putem kojih su prikupljane varijable obuhvacene analizom ovog poglavija.
lako baze podataka IFS-a i Eurostat-a predstavljaju bogat izvor razlicitih statistickih podataka,
u trenutku prikupljanja istih, nazalost morala se izvrs$iti transformacija triju varijabli iz razloga

Sto u navedenim statistiCkim bazama podataka nazalost nisu bile dostupne realne vrijednosti

gospodarski rast koji je nazalost prekinut pocetkom svjetske gospodarske krize. Svi ti dogadaji zapravo
predstavljati ¢e jedan doista zanimljiv okvir u usporedbi s izabranim zemljama i dinamikom kretanja izabranih
varijabli.
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varijabli kao $to su realni BDP te realni uvoz i izvoz proizvoda i usluga. Konkretno, da bi se
doslo do realne vrijednosti BDP-a, nominalna vrijednost BDP-a koja je bila dostupna u
navedenim bazama podataka dijeljena je s deflatorom. S dostupnim deflatorom, bila je
moguca i jednostavna transformacija potrebna za dobivanje realnih vrijednosti uvoza i izvoza
proizvoda i usluga, odnosno dijeljenjem nominalnih vrijednosti tih dviju varijabli s

dostupnom vrijednoséu samog deflatora.

Sukladno postavljenim ciljevima i metodoloSkim okvirima, nad svim (kvartalnim)
varijablama izvrSeno je desezoniranje koriStenjem X-12 ARIMA pristupom te je provedena
logaritamska transformacija kako bi se smanjila moguca odstupanja u procjenama. Sve daljnje
analize provedenu su na varijablama u njihovoj cikli¢koj domeni, dakle ciklickoj komponenti

dobivenoj kroz HP filter.

5.4. Odabir zemalja u provodenju analize poslovnih ciklusa

5.4.1. Analiza kretanja poslovnih ciklusa Hrvatske i sedam zemalja EU-a

a) Nezaposlenost

Za RH mozemo konstatirati kako ona spada u drZave u kojima je doslo poc¢etkom devedesetih
do raspada socijalisti¢kog 1 prelaska, odnosno tranzicije na kapitalisticki nacin gospodarskog
predvidanja. Do povecanja nezaposlenosti u usporedbi s pred tranzicijskim razdobljem doslo
je zato $to su se bitno izmijenili neki elementi drustveno-ekonomskog sustava koji su u
socijalizmu bili drugacije uredeni. Usporedno ciklicko kretanje nezaposlenosti Hrvatske u
odnosu na usporedivane zemlje poprima izrazito slicnu dinamiku kretanja (pogledati Sliku
12.). Najveca sli¢nost u kretanjima promatrane varijable, prisutna je nakon 2008. godine,
odnosno od nastupa svjetske gospodarske krize, nakon ¢ega u promatranim gospodarstvima
dolazi do postepenog oporavka, koji se manifestira povecanjem potraznje na trziStu a samim
time i poveéanjem zaposlenosti. Takav podatak zapravo je i vrlo indikativan jer nam pokazuje
brzinu oporavka odredenog gospodarstva s opadanjem nezaposlenih osoba. S jedne strane rast
nezaposlenih u odredenim zemljama bio je prouzrofen 1 upitnim investicijama u
problemati¢nim europskim zemljama, dokle s druge strane pad nezaposlenih mogao je biti
posljedica iseljavanja odredenog broja stanovniStva u zemlje koje su bolje prepoznale razlicite
politike putem kojih su mogle izvesti zaokret u pokretanu vlastitog gospodarstva. U
posljednjim godinama promatranja, prisutan je relativno opadajuci trend u broju nezaposlenih,

pogotovo mlade populacije, razlog koji mozemo pripisati i aktivnim mjerama zaposljavanja
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putem Europskog socijalnog fonda iz kojeg drzave crpe vazna financijska sredstva u vidu

zaposljavanja kroz razli¢ite programe.

Slika 12. Analiza cikli¢kog kretanja nezaposlenosti Republike Hrvatske i odabranih zemalja

Eurozone na temelju od 1995. do 2013. godine.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

b) Indeks industrijske proizvodnje

U ovoj analizi moramo naglasiti kako za pojedine zemlje nisu bili dostupni podaci od pocetka
provedenog promatranja, iz tog razloga poradi realnije usporedbe u kretanju poslovnog
ciklusa, fokus naseg promatranja trebao bi krenuti nakon 1996., odnosno pocetkom 2000.

godine.

Od 2000. godine, primje¢ujemo prisutnost blagog rasta indeksa industrijske proizvodnje u
promatranim zemljama (pogledati Sliku 13.), Sto ukazuje na povecanje domace potraznje.
lako balticke zemlje predstavljaju slicna gospodarstva, zanimljiv je podatak kako od svih
promatranih zemlja, Estonija zapravo biljezi najmanje oscilacije po pitanju promjene indeksa
industrijske proizvodnje koji zapravo uz male oscilacije biljeZi rast se do pocetka svjetske
gospodarske krize. Upravo je pojava svjetske gospodarske krize kao $to je ve¢ bilo navedeno i
u razli¢itim analizama unutar ovoga rada, zapravo ukazuje na visoki stupanj sli¢nosti u
kretanju poslovnog ciklusa u promatranim zemljama. Pocetak recesije prouzrocen
gospodarskom krizom, posljedi¢no je doveo do smanjenja proizvodnje, te sukladno takvom

scenariju i do pada same industrijske proizvodnje. Kao Sto je vidljivo iz prilozene analize,
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prije nastupa gospodarske krize, sve zemlje biljeZze najvisi stupanj indeksa industrijske
proizvodnje, Sto je na primjeru Hrvatske vrlo Cesto koriSten podatak primjerice gdje se
usporeduje 1 najveéa osobna potrosnja zabiljezena 2008. godine, odnosno netom prije
prelijevanja negativnih posljedica na hrvatsko gospodarstvo te prisutnom recesijom punih 12
kvartala (Hrvatska narodna banka, 2008). Od 2008. postepeno dolazi do rasta indeksa
industrijske proizvodnje u veéini promatranih drzava, §to jo$ jednom ukazuje na sli¢nosti
promatranih gospodarstava. Medutim, kod Cipra u odnosu na ostale promatrane drzave,
primjecujemo U posljednjim godinama promatranja za razliku od ostalih zemlja daljnji pad
indeksa industrijske proizvodnje, uzrokovan i bankarskom krizom koja svoje posljedice

ostavlja duboko u gospodarstvu zemlje.

Slika 13. Analiza ciklickog kretanja indeksa industrijske proizvodnje Republike Hrvatske i

odabranih zemalja Eurozone na temelju HP filtera od 1995. do 2013. godine.

c_IIP_CROATIA hp_CYPRUS hp_ESTONIA
0,08 [ T T T T 0,15
0,06 0,1 | b
0,04 0,05 1
o F ]
0,02 —0,08 [ T
o ‘o1 F ]
-0,02 -0,i5 h
-0,04 -0,2 | 1
-0,06 -0,25 B
-0,08 “— . . . . -0,3
1996 2000 2004 2008 2012 1996 2000 2004 2008 2012 1996 2000 2004 2008 2012
hp_LATVIA hp_LITHUANIA hp_MALTA
0,15 T T T T 0,15
0,1 - 0,1 u
0,05 - B 0,05 B
o B o r S
-0,05 — -0,05 -
-0,1 - -0,1 .
-0,15 “ . . . . -0,15
1996 2000 2004 2008 2012 1996 2000 2004 2008 2012 1996 2000 2004 2008 2012
hp_SLOVAKIA hp_SLOVENIA
0,15
0,1 B
0,05 - B
ok i
-0,05 - B
_0,1 | i
0.15 . . . .
1996 2000 2004 2008 2012 1996 2000 2004 2008 2012

Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).

¢) Bruto inozemni dug u postotku BDP-a

Uz Hrvatsku, ve¢ina zemalja obuhvacéenih unutar ove analize pokazuju trend rasta vlastitog
duga, §to u budu¢em razdoblju teSko da bi moglo poprimiti drugaciji trend kretanja istog, 1
kao takav predstavlja i veliku opasnost od buduce nemoguénosti servisiranja samog duga.
Takvu pojavu vrlo je lako predvidjeti ukoliko je prisutan veci rast inozemnog duga od same

stope rasta BDP-a, ukazuje "de facto™” na scenariji gdje drzava vlastite potrebe ne servisira iz
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vlastitih izvora ve¢ poseze u znacajnoj mjeri na inozemne izvore financiranja. U provedenoj
analizi jasno je vidljiva uskladenost ciklickog kretanja Republike Hrvatske i odabranih
zemalja eurozone na temelju bruto inozemnog duga u postotku BDP-a (pogledati Sliku 14.). U
prvim godinama promatranja sve zemlje izuzev Malte i Estonije biljeZe suprotno kretanje
ciklicke varijable u odnosu na ostale zemlje. Razlog takvom kretanju mnogi ekonomisti
pripisuju i velikom priljevu inozemnih stranih ulaganja, dokle odredene Spekulacije ukazuju
da je u slucaju Malte do porasta inozemnih stranih ulaganja doslo idejom o "ekonomskom
drzavljanstvu", odnosno o moguénosti kupnje drzavljanstva bez uvjeta stanovanja. Izmedu
2008. i 2009. godine u promatranim zemljama vidljivo je uskladeno kretanje promatrane
ciklicke varijable, gdje konkretno Sto se Hrvatske tice, takvo je kretanje posljedica ponajvise
smanjenja vlastitih inozemnih obveza potaknute s jedne strane mjerama monetarne politike
poradi ublazavanja vanjske zaduZenosti te priljevom deviza u 2008. godini u kojoj je
zabiljezen rekordan broj turistickih nocenja i samih prihoda od turizma (Hrvatska narodna
banka, 2009). Kao i u ostalim provedenim analizama, jasno je vidljivo kako je prisutnost
svjetske financijske krize uvjetovao, odnosno uskladio kretanje poslovni ciklusa i unutar ovog
promatranja gdje je jasna takva Ccinjenica uskladila poslovna kretanja u promatranim
zemljama s posljedicom rasta inozemnog duga u postotku BDP-a. U godinama koje slijede,
postoji veza izmedu promatranih zemalja, gdje dolazi do relativnog pada inozemnog duga u

postotku BDP-a, $to predstavlja jo§ snazan indikator o sli¢nosti takvih gospodarstava.

Slika 14. Analiza ciklickog kretanja bruto inozemnom dugu u postotku BDP-a Republike
Hrvatske i odabranih zemalja Eurozone na temelju HP filtera od 1995. do 2013. godine.
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d) Realni bruto domadi proizvod po glavi stanovnika

Referentna godina analize ciklickog kretanja promatrane varijable jest 2000. godina, zbog
ogranienih podataka na kvartalnoj razini Hrvatske. Od samog promatranja mozemo
konstatirati da je kroz desetogodiSnje razdoblje hrvatski BDP per capita biljezio relativno
kratkoroc¢ni rast i dugoro¢ni pad (pogledati Sliku 15.). Takva je dinamika i prisutna u ostalim
promatranim zemljama s manje ili viSe oscilacija. Dinamika rasta i pada BDP-a po glavi
stanovnika Cipra uvjetovana je dvjema okolnostima, odnosno svjetskom gospodarskom
krizom iz koje proizlazi i ciparska bankarska kriza prouzro¢ena velikom gospodarskom
krizom Grcke u kojoj su ciparske banke mahom ulagale financijska sredstva u kupnju grckih
obveznica. Estonija, Latvija i Litva, nose naziv i "tigrovi Baltika", a takav naziv zapravo
otkriva njihov veliki potencijal, ponajvise zbog zapadnjackog mentaliteta koji je pretocen u
njihovu poslovnu kulturu (Hrvatska narodna banka, 2002). S visokom razvijenom
tehnologijom, provedenim reformama te pomoc¢i EU, balti¢ke zemlje uzoran su primjer u
rjeSavanju krize koja je zahvatila promatrane zemlje i koja je u tom pogledu eklatantan
primjer koliko jedan globalni problem moze poprimiti efekt zaraze te manifestirati negativne
posljedice (Hrvatska narodna banka, 2011). Nastavno takvom scenariju dogadaja, mozemo
izdvojiti koliko odredena gospodarstva poput male oto¢ne drzave Malte, predstavljaju
ograni¢enja ukoliko unutar istih dominira isklju¢ivo jedna gospodarska grana poput turizma,
te kako takva gospodarstva postaju izuzetno osjetljiva na vanjske Sokove 1 posljedi¢no tomu i
gospodarskom oporavku. Iz svega navedenog, provedenom analizom, ukratko mozemo
zakljuciti kako je u promatranim zemljama prisutna odredena ciklicka uskladenost u kretanju

promatrane varijable.

Slika 15. Analiza ciklickog kretanja realnog BDP-a po glavi stanovnika Republike Hrvatske i
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

e) Realni bruto domacdi proizvod (Realni BDP)

U provedenoj analizi koja obuhvaca poslovne cikluse Republike Hrvatske i odabranih zemalja
eurozone na temelju HP filtera i realnog BDP-a od 1995. do 2014. godine, kao referentnu
godinu promatranja, uzimamo 2000. godinu, s obzirom da nema dostupnih podataka za
Hrvatsku u ranijim godinama. Kao i kod prethodnih varijabli koje su bile predmetom analize
ciklickih kretanja, i u ovoj analizi nailazimo na dinamiku koja upucuje na uskladenost istih,

posebice u posljednjim godinama analize.

Ukoliko poblize usporedimo 2000. godinu, primjecujemo kako su Cipar i Slovacka jedine
zemlje koje biljeze rast realnog BDP-a naspram ostalih zemalja. U sastavu BDP-a Cipra,
vodeci je usluzni sektor (84,4%), slijedi industrijski (12,8%) i poljoprivredni sektor (2,8%). U
promatranom razdoblju Cipar biljezi izuzetno pozitivne turisti¢ke sezone, i to je razlog tako
pozitivnog rasta BDP-a (Hrvatska narodna banka, 2004). S druge strane, Slovacka takav
pozitivan rast BDP-a pripisuje vladinim strukturnim reformama s krajnjim ciljem
makroekonomske stabilizacije. Balticke zemlje, kao 1 u prethodnim analizama, biljeze slicnost
u ciklickim kretanjima, razlog tomu mozda nalazimo u ¢injenici $to Su ta gospodarstva nakon
raspada iz Sovjetskog Saveza, orijentirala vlastita gospodarstvo prema zapadnjackom modelu
razvijenih europskih drzava. Pojava recesije nakon 2008. godine, u velikoj je mjeri uskladila
poslovne cikluse kod promatranih zemlja (pogledati Sliku 16.). Nakon jednog tako negativnog
razdoblja, jasno je vidljivo koliko su napora odredene zemlje morale uloZiti da bi ostvarile
uzastopna dva pozitivna kvartala, koja u prenesenom znacenju oznaCavaju 1 kraj recesije.
Hrvatska je na putu do pozitivhog predznaka u rastu vlastitog BDP-a ulozila dugih 12
kvartala, te sitnim korakom nastavlja provedbom prijeko potrebnih reformi koje ¢e dovesti do
veceg rasta vlastitog BDP-a i boljeg standarda njezinih gradana (Hrvatska narodna banka,
2008). Takav je trend i u godinama koje slijede zabiljezen i u svim ostalim promatranim
zemljama, S$to zapravo upucuje na postepeni oporavak njihovih gospodarstava, ponajvise
uzrokovan pravovremenim i ciljanim reformama, povezano$¢u medusobnih trgovinskih
aktivnosti, povecanjem agregatne potraznje odnosno osobne potro$nje te investicija Sto

zapravo predstavljaju i glavne sastavnice BDP-a koje izravno utjeCu na promjenu istog.
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Slika 16. Analiza ciklickog kretanja Republike Hrvatske i odabranih zemalja eurozone na
temelju HP filtera i realnog BDP-a od 1995. do 2014. godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).

f) Realni uvoz roba i usluga

Analiza vanjskotrgovinske razmjene Republike Hrvatske u razdoblju od 2001. do 2011.
pokazuje nisku robnu izvoznu propulzivnost hrvatske industrije. U isto vrijeme prosje¢na
uvozna ovisnost bila je dvostruko veéa od izvozne propulzivnosti. Iz prethodno navedenoga
slijedi ocekivano niska pokrivenost uvoza izvozom koja prosjecno iznosi 0,49 u tom
razdoblju®®. Iz toga moze se zakljuciti da je hrvatsko gospodarstvo izrazito uvozno
orijentirano, §to na posljetku dovodi do negativne trgovinske bilance zemlje. Recesijska su
kretanja dovela su do znatnog smanjenja uvozne ovisnosti, ali ne kao posljedice pozitivnih
promjena ve¢ smanjenja ukupne robne razmjene s inozemstvom (Kovac, 2012). Analiza koja
slijedi, prikazuje kretanje poslovnih ciklusa Republike Hrvatske i odabranih zemalja eurozone
temelju HP filtera i realnog uvoza roba i usluga od 1995. do 2014. godine. Referentna godina
promatranja je 2000. godina, zbog ograniCenih podataka na kvartalnoj razini Hrvatske.
Promatranjem dinamike kretanja realnog uvoza roba i usluga medu promatranim zemljama,

mozemo zakljucCiti kako postoji uskladenost, odnosno relativna veza izmedu promjene

30 Vige o provedenom istraZivanju, u radu Kovagc., I (2012)., " Trendovi I karakteristike medunarodne robne
razmjene Republike Hrvatske", str. 43.-63.
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volumena koli¢ine uvezene robe 1 usluga koja prikazuje visoki stupanj uskladenosti u samom
rastu zabiljezenim u 2008. godini, gdje je i1 zabiljezena realna vrijednost uvoza roba i usluga
zemlja (pogledati Sliku 17.). Isto tako, primje¢ujemo postojanje vrlo slicne dinamike kretanja
razine promatrane varijable izmedu baltickih zemalja, Sto jo§ jednom upucuje na tezu o
sli¢nosti tih gospodarstava, Cinjenica koja i ne iznenaduje s obzirom da su to neko¢ bile
drzave u sastavu bivSeg Sovjetskog Saveza. Maltu i Cipar povezuje jedna zajednicka stvar, a
to je da se radio o oto¢nim drzavama. Medutim, te dvije drzave povezuje jedna zabrinjavajuca
sli¢nost, odnosno radi se o malim i vrlo otvorenim gospodarstvima, specijalizirana za usluge
financijskog posredovanja koje spadaju u glavne offshore lokacije eurozone. Takva ¢injenica
iznimno je zanimljiva, iz razloga §to se moze primijetiti slicnost kako te dvije oto¢ne drzave
reagiraju na razli¢ite Sokove, odnosno koliko su njihovi poslovni ciklusi uskladeni zbog
slicnosti samih gospodarstava. Godine 2009. i 2010., najeklatantniji su premijer negativnih
posljedica recesije. Jasno je vidljiv pad uvoznih aktivnosti promatranih zemalja, medutim,
kao $to je ve¢ bilo navedeno, do pada uvoznih aktivnosti promatranih zemalja, posljedica je
smanjenja ukupne robne razmjene s inozemstvom a ne iskljuivo smanjenjem uvoznih
aktivnosti zemalja. U godinama koje slijede do kraja provedenog promatranja, vidljivo je
kako dolazi do rasta uvoznih aktivnosti zemalja, s postepenim opadanjem istih u posljednjoj
godini promatranja, $to ukazuje na postepeno povecanje robne razmijene te izlasku iz recesije

istih.

Slika 17. Analiza ciklickog kretanja realnog uvoza roba i usluga Republike Hrvatske i

odabranih zemalja eurozone na temelju HP filtera od 1995. do 2014. godine.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

g) Realni izvoz roba i usluga

Analiza koja slijedi, prikazuje kretanje poslovnih ciklusa Republike Hrvatske i odabranih
zemalja eurozone temelju HP filtera i realnog izvoza roba i usluga od 1995. do 2014. godine.
Referentna godina promatranja je 2000. godina, zbog ograni¢enih podataka na kvartalnoj
razini Hrvatske. Ukoliko usporedimo kretanje u prvim godinama promatranja varijablu
realnog izvoz roba i usluga Hrvatske naspram ostalih zemalja Eurozone, primjecujemo
nekonzistentnost u kretanju iste (pogledati Sliku 18.). Od samog pocetka promatranja,
mozemo konstatirati kako kretanje realnog izvoza Republike Hrvatske pocinje pratiti trend
kretanja veéinu promatranih zemalja Eurozone nakon 2004. godine. Kao i u prethodnim
promatranjima, primjecujemo postojanje vrlo sliéne dinamike kretanja razine promatrane
varijable izmedu baltickih zemalja, §to jo§ jednom upucuje na tezu o slicnosti tih
gospodarstava. Malta i Cipar kao jedine oto¢ne zemlje obuhva¢ene ovom analizom, prikazuje
slicnosti kao i kod provedene analize realnog uvoza roba i usluga, u velikoj mjeri poslovni
ciklusi tih dviju zemalja razlikuju se u odnosu na ostale usporedivane zemlje. Dok pocetak
ekonomske krize i nije u tolikoj mjeri prouzro¢io putem vanjskih Sokova strmoglavi pad
realnog izvoza roba i usluga Malte i Cipra gdje inafe turizam predstavlja dominantnu
gospodarsku granu, ostale zemlje nisu ostale neokrznute takvim novonastalim okolnostima.
Analiza ciklickog kretanja promatrane varijable, upu¢uje na zakljucak da su zemlje u velikoj
mjeri uskladene u razli¢itim trgovinskim aktivnostima koji se u konkretnom slu€aju odnose na
realni izvoz roba i usluga. Nakon strmoglavog pada izvoza roba i usluga sredinom 2008.
godine, dolazi do znaCajnog oporavka u ciklickom kretanju promatrane varijable
usporedivanih zemalja, ¢injenica koja je izmedu ostalog 1 posljedica medusobne trgovinske

aktivnost izmedu promatranih zemalja.

U nastavku slijedi prikaz analize cikli¢kog kretanja realnog izvoza roba i usluga Republike

Hrvatske i odabranih zemalja eurozone na temelju HP filtera od 1995. do 2014. godine.
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Slika 18. Analiza ciklickog kretanja realnog izvoza roba i usluga Republike Hrvatske i

odabranih zemalja eurozone na temelju HP filtera od 1995. do 2014. godine.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

Za razliku od malteskog i ciparskog gospodarstva, ciklicko kretanje realnog izvoza roba i
usluga, na temelju Sokova prouzrocenih posljedicama ekonomske krize, te recesije koja je
zahvatila Hrvatsku i promatrane zemlje, uskladila je i poslovne cikluse, odnosno cikli¢ko
kretanje doti¢nih zemalja u kretanju promatrane varijable posebice pocetkom 2008. godine.
Nastavno negativnim reperkusijama, te kulminaciji koja je uslijedila recesijom krajem 2009.
godine, zapocinje postepeni trend rasta poslovnih ciklusa §to upucuje na pozitivnije razdoblje
unutar zemalja eurozone. Hrvatska za razliku od promatranih zemalja eurozone u posljednjim
godinama promatranja biljezi porast realnog izvoza roba i usluga, Sto predstavlja Cinjenicu
koja moze biti opravdana izmedu ostalog izuzetno pozitivnim rezultatima turistickim

Sezonama.

h) Indeks potroSackih cijena

Indeks potrosackih cijena je najSire koriStena mjera inflacije na trziStu, a s tim u vezi i vrlo
bitan ¢imbenik i indikator efikasnosti gospodarske politike same zemlje. Usporedbom
dobivenih rezultata, primjecujemo da trend kretanja poslovnog ciklusa Hrvatske u velikoj

mjeri poprima dinamiku kretanja poslovnog ciklusa Slovacke, Slovenije, Malte i u odredenim
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godinama promatranja i Malte. Kao i u proslim analizama, balticke zemlje biljeze gotovo
identi¢nu dinamiku kretanja promatranog ciklusa, koju karakterizira vrlo malena oscilacija
kretanja istog, Sto se u velikoj mjeri pripisuje monetarnoj politici tih triju zemalja (pogledati
Sliku 19.). Hrvatska, Cipar i Malta spadaju u zemlje u kojima u visokom postotku dominira
turizam kao jedna od dominantnijih i izrazito multiplikativnih grana u gospodarstvu, te iz tog
razloga, jasno je vidljivo na primjeru Hrvatske koliko dolazi do inflatornih, odnosno
deflatornih pritisaka ovisno ukoliko se radi o samom pocetku turisticke sezone. Vrlo
zanimljiva Cinjenica vezano za Hrvatsku jest da je struktura u velikoj mjeri monopolna i
oligopolna (Hrvatska narodna banka, 2000). Ukoliko se osvrnemo na 2001. godinu, mali
trgovci drzali su gotovo 75% malo prodajnog trziSta. Medutim, 2007. godine doslo je do
velike promjene u strukturi malo prodajnog trzista gdje veliki lanci drze gotovo 60% takvog
trzista. Ovakav trziSni omjer, zasigurno moze u velikoj mjeri utjecati na visinu indeksa
potroSackih cijena ako ti isti trgovacki lanci zbog sezonalnosti poslovanja prilagode prodajne
cijene poradi vlastitog interesa, Sto predstavlja opéepoznatu Cinjenicu koja je prisutna u
Hrvatskoj. Jedna od glavnih ¢injenica same inflacije kao Sto smatraju veliki broj uglednih
ekonomista, definitivno moze se pripisati i ¢injenici uvodenja eura kao nove sluzbene valute u
drzavama obuhvacéenim unutar ove analize, koje uz tu €injenicu, svakako povezuje i recesija
te izrazito niske cijene nafte na svjetskom i mediteranskom trzistu koja je pridonijela da se
razliciti Sokovi prelijevaju u sli¢nu dinamiku kretanja poslovnog ciklusa obuhvacenim unutar

ove analize (Hrvatska narodna banka, 2007).

Slika 19. Analiza ciklickog kretanja indeksa potroSackih cijena Republike Hrvatske i
odabranih zemalja eurozone na temelju HP filtera od 1995. do 2014. godine.
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i) Indeks realnog efektivni te¢aja prema euru u cijeni 2005=100

Specifi¢nost u kretanju indeksa realnog efektivni tecaja prema euru, za hrvatsko gospodarstvo
uvjetovana je turistickom sezonom i priljevom turista ponajviSe u ljetnim mjesecima.
Nastavno takvom cCinjenicom, indeks realnog efektivnog teCaja kune prema euru biljezi svoj
rast, $to posljedi¢no dovodi i do aprecijacije hrvatske kune u odnosu na usporedivanu valutu,
ali i do postotne inflacije posebice u turistickim mjestima. Analiza koja slijedi, prikazuje
kretanje poslovnih ciklusa Republike Hrvatske i odabranih zemalja eurozone temelju HP
filtera i indeksa realnog efektivni te¢aja prema euru u cijeni 2005=100 u vremenskom
razdoblju od 1995. do 2014. godine. Dobiveni rezultati prikazani grafickim prikazom
(pogledati Sliku 20.), prikazuju trend koji je bio prisutan i kod analize prija$njih varijabli,
odnosno i dalje postoji ¢vrsta veza u ciklickom kretanju predmetne varijable izmedu Hrvatske
i odabranih zemalja Eurozone. Oto¢ne drzave poput Cipra i Malte preslikavaju trend temeljen
na uskladenosti cikli¢kog kretanja te na nesto drugacijoj dinamici kretanja istog, $to na neki
nacin ¢ini te dvije drzave i neSto specifi¢nijim od ostalih drzava promatranim unutar ovog
istrazivanja. Sto se ti¢e baltickih drzava, jo§ jednom dobivena je potvrda o sli¢nosti tih
gospodarstava temeljem promatrane varijable. Poslovni ciklus Hrvatske u najveéoj mjeri prati
trend Slovacke 1 Slovenije, te iz priloZenog moZemo zakljuciti kako se unutar ove analize
nalaze 3 razliCita bloka zemalja odnosno, balticke zemlje, otocne zemlje poput Cipra i Malte
te Hrvatska, Slovacka i1 Slovenija kod kojih je medusobno izraZenija uskladenost poslovnih

ciklusa.

Slika 20. Analiza ciklickog kretanja indeksa realnog efektivni teaja prema euru u cijeni
2005=100 Republike Hrvatske i odabranih zemalja eurozone na temelju HP filtera u

vremenskom razdoblju od 1995. do 2014. godine.
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5.4.2. Analiza poslovnih ciklusa RH prema svim ¢lanica eurozone i EU 28

U nastavku slijedi analiza poslovnih ciklusa Republike Hrvatske, 19 ¢lanica eurozone te svih
28 ¢lanica Europske unije. Predmetom analize biti ¢e obuhvacene sve varijable koristene u
prethodnim analizama odnosno: Nezaposlenost, Indeks industrijske proizvodnje, bruto
inozemni dug u postotku BDP-a, realni BDP po glavi stanovnika, realni bruto domaci
proizvod (Realni BDP), realni uvoz roba i usluga, realni izvoz roba i usluga, indeks
potrosackih cijena te indeks realnog efektivni tecaja prema euru u cijeni 2005=100. Kroz
provedenu analizu, zelja je zapravo dobiti jedan Siri spektar o stupnju uskladenosti, odnosno
korelacije poslovnih ciklusa Republike Hrvatske naspram agregatnoj skupini zemalja

eurozone te samom prosjeku Europske unije.

a) Nezaposlenost

U Hrvatskoj, sredinom devedesetih, nakon negativnih post ratnih posljedica koje su dovele i
do visoke nezaposlenosti, dolazi do postepenog oporavka i otvaranju gospodarstva prema
izvozu, §to je i dovelo do postepenog pada nezaposlenosti. Prema Skare (2001), uzroke rasta
nezaposlenosti u razvijenim zemljama valja traziti u institucionalnim i drugim strukturalnim
promjenama na trziStu rada, odnosno odrzavanje visokoga zivotnog standarda i drzave
blagostanja $to je uzelo svoj danak kroz povecanje stope nezaposlenosti kroz pocetne godine
promatranja. lako se naizgled ciklicko kretanje razlikuje izmedu usporedivanih zemalja, ono
je zapravo posljedi¢no preslikano na hrvatsko gospodarstvo uz kaSnjenje od nekoliko godina
(pogledati Sliku 21.), sto nam otkriva da se negativne posljedice koje se reflektiraju na
europska trZisSta, posljedi€no i1 odraZavaju na stopu nezaposlenosti u Hrvatskoj. Eklatantan
primjer takvoj tvrdnji zasigurno je i pocetak recesije koja je krajem 2008. godine zahvatila

europsko gospodarstvo i u vecoj mjeri uskladilo samo cikli¢ko kretanje.

Novim prijedlozima, izmjenama Zakona o radu, odnosno preslikavanjem modela stru¢nog
osposobljavanja razvijenijih zemalja Europske unije hrvatsko trziSte rada postaje manje
rigidno, odnosno fleksibilnije novim zahtjevima i standardima trziStu Europske unije te se u
vecoj mjeri prilagodava pozitivnom trendu odnosno vecoj ciklickoj uskladenosti promatrane

varijable i daljnjem opadanju same stope nezaposlenosti.
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Slika 21. Analiza cikli¢kog kretanja nezaposlenosti Republike Hrvatske, 19 ¢lanica eurozone

i svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera od 1995. do 2013. godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).

b) Indeks industrijske proizvodnje

Osamostaljenjem Hrvatske pocetkom 1990-tih godina, prati nazalost razdoblje stagnacije u
kojima se biljezi prosjecna godiSnja stopa rasta industrijske proizvodnje od 1%. Medutim,
sredinom 1990-tih, industrija neprestano vecu stopu rasta od ukupnog gospodarstva. Razlog
takvog pozitivnog trenda, zasigurno lezi u provedbi stabilizacijske politike, modernizaciji
postrojenja te veéem stupnju obrazovanja djelatnika, $to je i dovelo do samog porasta
zivotnog standarda gradana (Hrvatska narodna banka, 1998). Provedenom analizom jasno je
vidljivo kako je pad indeksa industrijske proizvodnje obiljezio prvu polovicu 1990-tih godina
(pogledati Sliku 22.). Uskladenost u kretanju promatranog poslovnog ciklusa prisutan je u
drugoj polovici 1990-tih godina, §to predstavlja okretanje hrvatskog gospodarstva zapadnim
trziStima 1 diversifikaciji u samom proizvodnom proces 1 ve¢em stupnju investicija, $to je i
posljedi¢no dovelo do rasta vlastitog indeksa industrijske proizvodnje sve do 1999. godine. U
promatranom ciklickom kretanju temeljenom na indeksu industrijske proizvodnje, usporedno
s 19 clanica eurozone i ¢lanicama Europske unije, uz odredene oscilacije, primjecujemo
uskladeno kretanje poslovnog ciklusa, posebice pocetkom svjetske gospodarske krize krajem
2008., odnosno pocetkom 2009. godine §to i predstavlja Cinjenicu koja ide u prilog tezi gdje
neovisno o tome $to 9 zemalja Europske unije ne koristi euro kao vlastitu nacionalnu valutu,
one svakako poprimaju glavna obiljezja u provedbi i prilagodbi vlastitih industrijskih politika

ponajvise usmjerenih jednim horizontalnom i vertikalnom pristupu $to se pokazalo u praksi
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Europske unije kao pozitivnim i efikasnim pristupom. Cjelovita slika kretanja promatrane
varijable unutar grafikona u ovom konkretnom slucaju, implicira na zakljuak da se
industrijska proizvodnja RH krece poprilicno slicno EU, $to sugerira uskladenost ciklusa koje
proizlazi iz znacajne sli¢nosti same izvozno-uvozne gospodarske aktivnosti promatranih

zemalja.

Slika 22. Analiza ciklickog kretanja indeksa industrijske proizvodnje Republike Hrvatske, 19
Clanica eurozone i svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera od 1995. do 2013.

godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).

c) Bruto inozemni dug u postotku BDP-a

Kretanje poslovnog ciklusa temeljenog na varijabli bruto inozemnog duga u postotku BDP-a
prikazanom u nastavku, poradi dostupnosti podataka za Republiku Hrvatsku tek od zadnjeg
kvartala 2001. godine, predstavlja 1 polaziste usporedbe kretanja poslovnog ciklusa izmedu
Hrvatske i promatranih skupina zemalja. Iz priloZzene analize (pogledati Sliku 23.), jasno je
vidljiva jaka veza u trendu kretanja promatrane varijable kroz obuhvaceno vremensko
razdoblje sve do 2013. godine. S obzirom da je predmet provedene analize u najvecoj mjeri
usmjeren usporedivanjem uskladenosti u kretanju poslovnog ciklusa izmedu promatranih
skupina zemalja, kada je rije¢ o Hrvatskoj, svakako potrebno je naglasiti kako postotak bruto
inozemnog duga ovisi i o kretanju tecaja, s obzirom da je hrvatska nacionalna valuta podlozna
teCajnim promjenama u vidu deprecijacije, odnosno aprecijacije tijekom turisticke sezone.
Kretanje poslovnog ciklusa kroz promatrano razdoblje upucuje na zakljucak o vrlo visokom

stupnju uskladenosti promatrane varijable izmedu zemalja. lako je bruto inozemni dug u
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postotku BDP-a u pocetnoj fazi promatranja samoga ciklusa u odredenom postotku nizi od
usporedivanih skupina zemalja, isti pokazuje izrazito slicnu dinamiku kretanja kroz
promatrane godine, gdje se posebno moze naglasiti gotovo kao i kod ostalih promatranih
varijabli izrazita uskladenost posebice pri nastupu nepozeljnih ciklickih kretanja poput
nastupa svjetske financijske krize sredinom 2008. godine. Gospodarski oporavak koji je
uslijedio, jo§ jednom implicira na zakljucak o povezanosti promatranog poslovnog ciklusa s
obzirom da sva gospodarstva poprimaju medusobno sli¢cnu dinamiku kretanja promatrane

varijable.

Slika 23. Analiza ciklickog kretanja bruto inozemnog duga u postotku BDP-a Republike
Hrvatske, 19 ¢lanica eurozone i svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera od 1995.

do 2013. godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).
d) Realni BDP po glavi stanovnika

Usporedivana dinamika kretanja kvartalnih podataka realnog BDP-a po glavi stanovnika s
obzirom na nedostupnost kompletne vremenske serije za Hrvatsku, zapocela je s prvim
kvartalom 2000. godine. Prikazan izracun jasno prikazuje kako se kretanje poslovnog ciklusa
temeljenog na promatranoj varijabli izmedu zemalja pokazuje uskladenost u kretanju
(pogledati Sliku 24.). Ukoliko zasebno analiziramo kretanje realnog BDP-a po glavi
stanovnika Hrvatske, isti u odnosu na promatrane zemlje, pokazuje blagu oscilaciju kroz
godine, medutim kretanje prati dinamiku usporedivanih zemalja. Grcka kriza te negativne
reperkusije koje su se odrazile na Portugal, Italiju i Spanjolsku, diktirale su i tempo u kretanju

te posljedice u razli¢itom broju europskih zemalja. Financijski paketi pomo¢i od razli€itih
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medunarodnih ne vladinih institucija kroz ekonomske reforme, pridonijeli su stabilizaciji
promatranih gospodarstava $to je posebno vidljivo polovinom 2009. godine kada dolazi do
odredenog stupnja uskladenosti u dinamici kretanja promatrane varijable. Nazalost, iako
hrvatsko gospodarstvo 2009. godine pokazuje odredene znakove oporavka, odnosno ukazuje
na moguce povecanje realnog BDP-a po glavi stanovnika, isto biljezi vrlo nestabilnu
uskladenost u odnosu na promatrane zemlje $to je razlog izuzetno loSe gospodarske situacije
koja je vladala u godinama koje su uslijedile nakon svjetske financijske krize. Nakon dugih 12
negativnih kvartala koji su obiljezili stagnaciju hrvatskog gospodarstva, zemlja napokon
biljezi pozitivan gospodarski rast koji se pozitivno odrazava na uskladenosti promatranog

poslovnog ciklusa do kraja promatranog razdoblja.

Slika 24. Analiza ciklickog kretanja realnog BDP-a po glavi stanovnika Republike Hrvatske,
19 ¢lanica eurozone i svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera od 1995. do 2014.

godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).

e) Realni bruto domaéi proizvod (Realni BDP)
U Hrvatskoj pocetak novog milenija obiljezio je rast realnog BDP-a, scenariji sliCan 1 u
zemljama eurozone te u ¢lanicama europske unije. Takav je rezultat posljedica oZivljavanja
proizvodnih ciklusa, povecanje konkurentnosti poduzeéa te povecanom potraznjom za
izvozom iz zemalja europske unije, odnosno eurozone. Posljedica veceg izvoza uzrokovana je
deprecijacijom eura prema americkom dolaru te ostalim vaznijim svjetskim valutama od 15
posto u usporedbi s vrijedno$¢u u prvoj godini uvodenja eura (Hrvatska narodna banka,

2000). U 2002. godini zahvaljuju¢i monetarnoj politici Hrvatske narodne banke koja je
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pogodovala rastu, kretanje poslovnog ciklusa Hrvatske naspram usporedivanih drzava biljezi
ekspanzivno kretanje u odnosu na Kontrakciju, ponajvise kvalitetnim strukturnim reformama
koje je provodila Hrvatska s ciljem postepenog priblizavanja c¢lanstvu Europske unije.
Prekretnica u kretanju usporednih poslovnih ciklusa prisutna je nakon 2003. godine (pogledati
Sliku 25.), gdje se trend nastavlja sve do 2005. godine., nakon ¢ega poslovni ciklusi
promatranih zemalja biljeze uskladeno pozitivno kretanje koje je sve do 2008. godine,
odnosno do samog pocetka svjetske gospodarske krize, zapocete 2007. godine u Sjedinjenim
americkim drzavama.. Sve do pocCetka svjetske ekonomske kriza, odnosno ulaska hrvatskog
gospodarstva u recesiju, Hrvatska je na "krilima®“ povecanih investicija i1 izvoza, posebice
turizma biljezila rast bruto realnog domaceg proizvoda, medutim nedovoljno u dostizanju
razvijenosti Europske unije. Mozemo konstatirati da pozitivni rezultati hrvatskog BDP-a, u
odredenoj mjeri predstavljaju posljedicu prilagodbe svih statistickih podataka Europskom
sustavu nacionalnih racuna (ESA 95) §to je u desetogodiSnjem razdoblju dovelo do povecanja
realnog bruto domaceg proizvoda za otprilike 15%. U zavrSnom razdoblju usporednog
kretanja poslovnog ciklusa, prisutna je ¢injenica koja potvrduje strukturne slabosti u pracenju
usporedivanih zemalja ka izlasku iz recesije, ponajvise uvjetovane i padom investicija u fiksni
kapital, padom osobne potros$nje te izvoza. lako je promatrani poslovni ciklus Hrvatske
uskladen u kretanju promatranih zemalja u svojoj dinamici, jasno je 1 vidljivo koliko je
hrvatsko gospodarstvo kasnilo u ostvarivanju pozitivnih stopa rasta. Konkretno, za razliku od
promatranih skupina zemalja u cjelini, hrvatsko je gospodarstvo nakon punih 12 kvartala

napokon pocelo biljeZiti pozitivne stope rasta gospodarskog kretanja.

Slika 25. Analiza ciklickog kretanja realnog BDP-a Republike Hrvatske, 19 ¢lanica eurozone

i svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera od 1995. do 2014. godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).
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f) Realni uvoz roba i usluga

Kada u kontekstu provedbe bilo koje analize uklju¢ujemo hrvatski uvoz, svakako treba
napomenuti visoki stupanj uvozne ovisnosti hrvatskog gospodarstva te visok javni dug. U
provedenoj analizi (pogledati Sliku 26.), usporedeno je kretanje poslovnog ciklusa Republike
Hrvatske, 19 ¢lanica eurozone te svih 28 ¢lanica Europske unije temeljem varijable realnog
uvoza roba i usluga. S obzirom na ograni¢enost dostupnih vremenskih serija za promatranu

varijablu, poCetna godina kretanja usporedne analize biti ¢e 2000. godina.

Slika 26. Analiza ciklickog kretanja realnog uvoza roba i usluga Republike Hrvatske, 19
Clanica eurozone i svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera od 1995. do 2014.

godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).

Provedenom analizom, jasno je vidljiva relativno ujednacena dinamika kretanja poslovnog
ciklusa izmedu promatranih zemalja. Medutim, primjec¢ujemo 2 specifi¢na razdoblja u kojima
promatrani poslovni ciklus Hrvatske poprima ekspanzivno kretanje, za razliku od
kontrakcijskog kretanja ostalih zemalja. Takvo je razdoblje prisutno izmedu 2002. i 2003.
godine, te u posljednjim godinama provedene analize. Izmedu 2002. i 2003. godine, doslo je
do znacajne aprecijacije kune prema americkom dolaru Sto je posljedicno dovelo do veceg
uvoza roba i usluga po puno povoljnijim cijenama (Hrvatska narodna banka, 2004). Dodatan
razlog visokom stupnju uvoza roba i usluga, zasigurno je i pridonijela visoka kreditna
aktivnost poslovnih banaka koja je posljedicno dovela do povecane osobne potrosnje i
povecanog manjka na teku¢em racunu platne bilance. Vazan katalizator u rastu izvoza roba i

usluga zasigurno je posljedica primjene sporazuma o slobodnoj trgovini sa zemljama
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Europske unije. Usporedno u zemljama eurozone i ¢lanicama Europske unije, pad uvoza
izravno bio je usko povezan i visokim cijenama nafte te smanjenom konkurentno$cu
proizvodaca na svjetskom trzistu. Svjetska financijska kriza kao i u ostalim promatranim
poslovnim ciklusima, uskladila je u velikoj mjeri kretanje istih, Sto je Cinjenica koja ide u
prilog o visokom stupnju povezanosti trziSta europskih zemalja, pa tako i Hrvatske kao
sastavnu Clanicu Europske unije unutar zajednickog trzista od pola milijarde potrosaca. U
2013. godini, hrvatski uvoz biljezi postepeni rast, odnosno ekspanziju, za razliku od
promatranih zemalja, gdje tendencija poslovnog ciklusa eurozone i ¢lanica Europske unije
poprima kontrakciju u kretnji istog, a kao jedan od razloga mozemo navesti stupanje na snagu

ruskog embarga te krizne situacije u Ukrajini.

g) Realni izvoz roba i usluga

Kad je rije¢ o hrvatskom realnom izvozu roba i usluga, nazalost mozemo konstatirati da ne
postoji usporedivost s velikim i razvijenim europskim gospodarstvima koji ostvaruju relativno
nisku razina izvoza, ali takvu ¢injenicu valja svakako pripisati velikim unutarnjim trzistima
istih. 1zvoz kao sastavnica teku¢ih transakcija bilance placanja, pocetkom 2000. godine biljezi
smanjivanje deficita u trgovini robom, ponajvise uvjetovano ulasku Republike Hrvatske u
Svjetsku trgovinski organizaciju®* (WTO — World Trade Organization, eng.) te ukidanjem
relativnih ogranienja na odredene hrvatske izvozne proizvode u okviru pomo¢i kroz Pakt o

stabilnosti.

Za razliku od ostalih skupnih zemalja obuhvacenih unutar ove analize, kretanja poslovnog
ciklusa Republike Hrvatske zapocet ¢e od 2000. godine. U pocetnim godinama promatranja
kretanja poslovnog ciklusa usporedno s ostalim zemljama, jasno je vidljiva nestabilnost u
kretanju promatranog ciklusa, ponajvise zbog nestabilnog gospodarskog rasta u zemljama
koje su glavni trgovinski partneri s Hrvatskom, te nesto nizim prihodima od turisti¢ke sezone
(pogledati Sliku 27.). U 2004. godini dolazi do promjene u samoj dinamici kretnje poslovnog
ciklusa Republike hrvatske, ponajvise uvjetovano porastom izvoza brodova i naftnih derivata.
Za razliku od Hrvatske, europska gospodarstva ukljucuju¢i i one eurozone, biljeze

usporavanje gospodarskih aktivnosti, ponajvise visokim cijenama nafte i1 slabljenjem

31 Svjetska trgovinska organizacija je medunarodna organizacija koja predstavlja institucionalni i pravni okvir
multilateralnog trgovinskog sustava u podru¢jima carina i trgovine robama, uslugama i intelektualnom
vlasni$tvu. Osnovana je i sluZzbeno je otpocéela s radom 1. sijeénja 1995. godine. Sjediste Organizacije je u
Zenevi (Svicarska), a ukupno broji vise od 160 drzave &lanica
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konkurentnosti proizvodaca iz zemalja eurozone na svjetskom trzistu. Medutim, ubrzani rast
zemalja eurozone zabiljezen je u 2006. godini s obzirom da je zabiljezeno ozivljavanje
gospodarskih aktivnosti u Njemackoj, Finskoj, Belgiji te Italiji. U godinama koje slijede sve
do pocetka svjetske financijske krize, promatrane skupine zemalja ostvaruju uskladenu
dinamiku kretanja poslovnog ciklusa, ponajvise kao posljedica prelijevanja negativnih
reperkusija u realnu sferu vlastitih gospodarstava uzrokovanim financijskom krizom. Nakon
izrazitog pada obujma realnog izvoza roba i usluga, krajem 2009., odnosno pocetkom 2010.
godine, postepeno dolazi do povoljnijih kretanja u promatranim gospodarstvima, $to je i
vidljivo ukoliko gledamo kretanje poslovnog ciklusa koji se prelijeva na hrvatsko
gospodarstvo, medutim uz odredeno kaSnjenje u odnosu na promatranu skupinu zemalja.
Takav trend zasigurno je predstavljao pozitivan impuls u skorasnjem pridruzivanju Hrvatske u
¢lanstvo Europske unije i vecoj prilagodbi trzistima Europske unije. U posljednje dvije godine
promatranja, dolazi do razli¢itog kretanja dinamike poslovnog ciklusa. Dokle je u Hrvatskoj
prisutna ekspanzija u kretanju promatranog ciklusa, u drzavama Eurozone, odnosno
¢lanicama Europske unije doslo je do kontrakcije u kretanju istog. Razlog takvog kretanja
posljedica je izmedu ostalog i Ukrajinskim sukobom te implikacijama na euro podrucju kroz
ruski embargo, s obzirom da se izvoz euro podruéja u Rusiju ponajprije odnosi na
investicijske proizvode i proizvode za Siroku potro$nju, a nafta i plin bili su glavni proizvodi
koje je euro podrucje uvozilo iz Rusije. Promatranjem gotovo identi¢nog kretanja poslovnih
ciklusa zemalja eurozone i svih ¢lanica Europske unije, jasno je vidljiva gospodarska jacina
tith zemalja koje predstavljaju 2/3 svih ¢lanica Europske unije te koliko se razli¢ite uvozne
aktivnosti zemalja eurozone odrazavaju na oOstale zemlje Clanice (Hrvatska narodna banka,

2013).

Slika 27. Analiza ciklickog kretanja realnog izvoza roba i usluga Republike Hrvatske, 19

¢lanica eurozone i svih 28 ¢lanica EU-a na temelju HP filtera od 1995. do 2014. godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).
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h) Indeks potrosackih cijena

Kroz provedenu analizu, prikazano je paralelno kretanje poslovnih ciklusa Republike

Hrvatske, 19 ¢lanica eurozone i svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera i indeksa

potrosackih cijena od 1995. do 2014. godine. Na pocetku promatranog razdoblja

primjecujemo kako poslovni ciklus Republike Hrvatske poprima razli¢itu dinamiku kretanja

u odnosu na usporedivanu skupinu zemalja (pogledati Sliku 28.). Medutim, valja naglasiti da

poCetna godina za koju postoje podaci o kretanju godiSnje stope inflacije mjerene

medunarodno usporedivim pokazateljem (indeksom potrosackih cijena) jest 1999. godine, i

radi se zapravo o izratunu gdje je koriStena retrogradna serija podataka temeljena na

odredenim pretpostavkama i procjenama. Nastavno takvom cinjenicom, poradi realnijeg

pristupa u opisivanju dinamike kretanja poslovnog ciklusa s usporedivanom skupinom

zemalja, te Cinjenicom da su od 2004. godine statisti¢ki podaci Hrvatske u potpunosti

uskladeni s metodologijom Eurostata, 2004. godina predstavljati ¢e referentnu godinu pocetka

analize.

Slika 28. Analiza ciklickog kretanja indeksa potrosackih cijena Republike Hrvatske, 19

¢lanica eurozone 1 svih 28 ¢lanica Europske unije na temelju HP filtera od 1995. do 2014.

godine.
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Izvor: Izrac¢un autora (Gretl).
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U 2004. godini Hrvatska narodna banka (Hrvatska narodna banka, 2006) provodila je takvu

monetarnu politiku s kojom je utjecala na odrzavanje relativne stabilnosti tecaja kune prema

euru, sto predstavlja svojevrsnu suzdrzanost u inflacijskim ocekivanja u zemlji. Uz povoljnu

monetarnu politiku, snaznoj konkurenciji uvoznih proizvoda i trgovini na malo, predstavljaju
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glavne faktore su koji su zasigurno utjecali na stabilnost cijena u Hrvatskoj. U narednom
razdoblju, kretanje poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu potrosackih cijena, u velikoj
mjeri prati uskladeno kretanje Hrvatske i usporedivanih skupina zemalja, Sto je i vidljivo u
2005. godini, gdje dolazi do inflatornih pritiska ponajvise uzrokovanih u porastu cijene sirove
nafte i drugih sirovina na svjetskom trzistu, deprecijacijom kune prema ameri¢kom dolaru ali
i povecanju godiSnje stope promjene proizvodackih cijena u eurozoni. Pocetak 2006. godine
obiljezen je nastavkom rasta indeksa potrosackih cijena koji se svojom dinamikom odrazio na
promatrani poslovni ciklus. Razlog takvog kretanja poslovnog ciklusa obiljezen je snaznim

gospodarskim rastom Kine i Indije (Hrvatska narodna banka, 2007).

Smirivanje cijene nafte na svjetskom trzistu te jacanjem kune prema ameriCkom dolaru, pri
kraju godine, pozitivno se odrazilo i u konaénici na pad indeksa potrosackih cijena. Pocetak
2007. godine obiljezen simultanom dinamikom kretanja poslovnog ciklusa temeljenom na
rastu indeksa potroSackih cijena. Rast cijene energenata i hrane u velikoj su mjeri obiljezile
kretanje promatranog indeksa u ¢lanicama eurozone i Europske unije. Sto se Hrvatske tice,
razlicite okolnosti dovele su do porasta indeksa potroSackih cijena, izmedu kojih izdvajamo
Znatni rast osobne potroSnje, potaknut ponajviSe bankovnim plasmanom stanovniStvu,
povratom dospjelog duga umirovljenicima te razli¢itim transferima drzave (Hrvatska narodna
banka, 2008), uklju¢ujuéi i otpremnine te ulaganjem stanovniStva u dionice Hrvatskog
telekoma. Pojacani inflatorni pritisci kao posljedica prelijevanja Sirenja svjetske financijske
krize u potpunosti su uskladili kretanje indeksa potroSackih cijena u promatranim skupinama
zemalja. Prekretnica u posljednjim godinama promatranja prisutna je krajem 2010., odnosno
pocetkom 2011. godine, gdje za razliku od zemalja eurozone te ¢lanica Europske unije gdje je
zabiljezen postepeni oporavak promatranih gospodarstva popraden i rastom potroSnje,
Hrvatska biljezi pad indeksa potroSackih cijena, §to je bitan indikator o daljnjem padu i
stagnaciji hrvatskog gospodarstva. ,,Stabilizacija gospodarskih kretanja sredinom 2013.
godine poglavito se moze pripisati povoljnim jednokratnim trgovinskim uéincima povezanima
s ulaskom u Europsku uniju, gdje hrvatsko gospodarstvo, sitnim koracima postepeno pocinje
pratiti uskladeno kretanje promatranog poslovnog ciklusa sto ukazuje i povecanjem indeksa
potrosackih cijena te blagim povecanjem i gospodarskih aktivnosti“ (Hrvatska narodna banka,
2013).
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i) Indeks realnog efektivni teCaja prema euru u cijeni 2005=100.
Hrvatska narodna banka kroz godine, provodila je takvu vrstu monetarne politike s kojom je
branila stabilnost kune pod svaku cijenu te na neki nacin "kupovala" socijalni mir u zemlji
kojoj vlada visoki postotak zaduzenih gradana u stranoj, europskoj valuti. Upravo iz tog
razloga, u provedenoj analizi kretanja indeksa realnog efektivni teCaja prema euru, dobit ¢e se
percepcija u kretnji promatranog poslovnog ciklusa temeljenog na razli¢itim promjenama u
aprecijaciji i deprecijaciji hrvatske valute naspram europskoj valuti. Ukoliko predmet analize
obuhvaca usporedno kretanje tec¢aja kune 1 eura kao $to je prikazano u grafickom prikazu koji
slijedi, bitno je svakako napomenuti da je euro 1. sije¢nja 1999. godine prihvatilo 12 drzava
Clanica Europske unije (Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Grcka, Irska, Italija,
Luksemburg, Nizozemska, Njemacka, Portugal i Spanjolska) te da su novéanice i kovanice
eura puStene su u optjecaj 1. sijeénja 2002. godine. To je vazan te zanimljiv podatak s
obzirom da godina promatranja poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu realnog efektivni
teCaja prema euru kre¢e od 1995. godine. U pocetnoj godini promatranja poslovnog ciklusa
temeljena na indeksu realnog efektivnog tecaja, jasno je vidljiva aprecijacija domace valute,
§to mnogi analiti¢ari pripisuju uspjes$noj turistickoj godini (pogledati Sliku 29.). Relativan
pozitivan trend prate i ostale europske zemlje, ponajvise ubrzanim trendom stope rasta koji se
nastavlja gotovo do 2000. godine. Zbog otplate dospjelih rata inozemnih kredita, u Hrvatskoj
je prisutna deprecijacija te¢aja kune prema euru. U sljede¢em razdoblju, kretanje poslovnog
ciklusa temeljenog na indeksu realnog efektivnog te€aja, poprima sli¢nu dinamiku, s obzirom
da godiSnja stopa inflacije nije bitno odstupala od one zabiljezene u zemljama cije valute
ulaze u izracun efektivnog tecaja kune. Podaci o kretanju indeksa realnog efektivnog tecaja
upucuju na blago pogorsanje cjenovne konkurentnosti izvoza, iz razloga $to je rast cijena u
inozemstvu bio znatno brzi od rasta cijena na domacem trzistu. Prekretnica u dinamici
kretanja promatranog poslovnog ciklusa Hrvatske te usporedivanih skupina zemalja prisutna
je pocetkom 2007. odnosno 2008. godine, gdje dolazi do rasta indeksa realnog efektivnog
teCaja ponajvise uvjetovano izrazito pozitivnom turistickom sezonom i deprecijacijom
americkog dolara prema euru. U godinama koje su uslijedile nakon pocetka svjetske
gospodarske krize, prisutna je uskladenost u deprecijacijskom kretanju kune 1 eura.
Deprecijacija kune naspram euru posljedica je rasta jedini¢nih troskova rada u ukupnom
gospodarstvu nego u inozemstvu, dokle s druge strane deprecijacija eura i sukladno tomu pad
indeksa realnog efektivnog te€aja, bio je posljedica padom europskog BDP-a te negativnim
razvojem duznicke krize u Grckoj. U posljednjim godinama promatranja poslovnog ciklusa

temeljenom na indeksu realnog efektivnog tecaja kune i eura, prisutan je aprecijacijski trend u
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kretnji dviju valuta, uzrokovano ponajviSe pozitivnim pokazateljima hrvatskog izvoza te
slabljenja strahova u vezi duznicke Krize u eurozoni.

Slika 29. Analiza ciklickog kretanja indeksa realnog efektivni te¢aja prema euru u cijeni
2005=100. Republike Hrvatske, 19 ¢lanica eurozone i1 svih 28 clanica Europske unije na

temelju HP filtera od 1995. do 2014. godine.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

5.4.3. Analiza korelacije odabranih zemalja, eurozone i EMU 19

Ovo poglavlje bit ¢e posveceno korelacijskoj analizi izmedu Hrvatske, odabranih sedam
zemalja eurozone te agregatnoj cjelini svih 19 ¢lanica eurozone. Koeficijentom korelacije, biti
¢e analiziran uzajamni odnos odnosno jakost linearne veze odabranih varijabli zemalja. Ono
§to je vazno napomenuti pri provodenju korelacijske analize jest Cinjenica da ne mozemo

donositi zakljucke o uzro¢no-posljedi¢nom odnosu promatranih varijabli®2

Koeficijenti korelacije poslovnih ciklusa 7 zemalja eurozone sa RH za
razdoblje od 1995. — 2014.

Koeficijenti korelacije u ukupnom promatranom razdoblju na temelju varijable nezaposlenosti
evidentno upucuju na zaklju¢ak da Cipar, Estonija i Latvija za razdoblje od t-4 do t-2

(podebljane vrijednosti), odrazavaju vrlo dobru do izvrsnu povezanost usporedno s

32 Razlikujemo razligiti stupanj povezanosti korelacije, odnosno za koeficijente vrijednosti korelacije ispod 0,26
smatra se da ne predstavljaju povezanosti dokle koeficijenti vrijednosti korelacije izmedu 0,26 i 0,50
predstavljaju relativno slabu povezanost. Povezanost koeficijenata korelacije ¢ija se vrijednost nalazi izmedu
0,51 1 0,75, smatra se dobrom povezano$¢u, a sve iznad vrijednosti od 0,75 vrlo dobrom odnosno izvrsnom
povezano$cu predmetne korelacije (www.biochemia-medica.com).
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Hrvatskom. Nezaposlenost kod navedenih zemalja zaostaje za 4, odnosno 2 kvartala. Drugim
rijeima, stopa nezaposlenosti vodeca je varijabla (leads, eng.) te se ve¢om brzinom odrazava
u Hrvatskoj i to u vremenskom razdoblju od 4 kvartala ranije nego kod Cipra, odnosno 3
kvartala ranije usporedno sa Estonijom gdje nezaposlenost za Hrvatskom zaostaje za 3
kvartala. Sli¢cno kao i u slu¢aju Latvije gdje koeficijent korelacije u tre¢em kvartalu biljezi
najvisi stupanj korelacije, te promatrana varijabla kao takva zaostaje (lags, eng.) za puna 3
kvartala za Hrvatskom. Na temelju izracunatih koeficijenata s ostalim usporedivanim EU
zemljama ¢iji koeficijenti korelacije ne premaSuju vrijednost od 0,5 upucuje na jednostavan
zaklju€ak da se radi o slaboj i nestabilnoj povezanosti Hrvatske temeljem promatrane

varijable.

Tablica 16. Koeficijenti korelacije - varijabla nezaposlenost

DrZava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4

Cipar -0,5315 | -0,3815 | -0,1967 | -0,0260 | 0,0976 | 0,2245 0,3600 0,4560 0,4814

Estonija | -0,5991 | -0,6203 | -0,4460 | -0,2387 | -0,0311 | 0,1624 0,2526 0,3324 0,3556

Latvija -0,5149 | -0,5903 | -0,5063 | -0,4170 | -0,2765 | -0,1222 | 0,0337 0,1719 0,2632

Litva -0,4190 | 0,3420 | -0,1990 | -0,0591 | 0,0543 0,1476 0,2045 0,2136 0,2175

Malta -0,3542 | -0,3233 | -0,1620 | -0,0628 | 0,1288 | 0,1993 0,2579 0,2067 0,2964

Slovacka | -0,2442 | -0,0801 | 0,0936 | 0,1918 0,2071 0,2471 0,3308 0,3857 0,3903

Slovenija | -0,3554 | -0,2523 | -0,1196 | -0,0105 | 0,0723 0,1653 0,2829 0,3870 0,4596

Izvor: Izracun autora (Gretl).

Koeficijent korelacije temeljen na indeksu industrijske proizvodnje, upucuje na nesto
znacajniju povezanost poslovnih ciklusa posebice s baltickim zemljama, odnosno Estonijom,
Latvijom, Litvom te Slovenijom. Promjene vezane za indeks industrijske proizvodnje
Hrvatske svojom dinamikom dogadaju se ranije u vremenskom razdoblju od 1 kvartala u
odnosu na Litvu i Sloveniju. Visoki stupanj korelacije u vremenu t=0, sugerira nam da se
promjene vezane za indeks industrijske proizvodnje dogadaju istovremeno izmedu baltickih
zemalja, Slovenije i Hrvatske. U nastavku hrvatski indeks industrijske proizvodnje zaostaje za
puna dva kvartala usporedno sa kretanjem promatrane varijable Estonije, odnosno jednim
kvartalom u usporedbi sa Latvijom i Slovenijom, §to upucuje na jednostavan zakljucak da se
promjene hrvatskog indeksa industrijske proizvodnje dogadaju s odredenim zakasnjenjem, u

odnosu na usporedivane zemlje.

121




Tablica 17. Koeficijenti korelacije — varijabla indeks industrijske proizvodnje

Driava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4

Cipar 0,0846 0,2238 0,1972 0,1622 0,1676 0,0428 | -0,0413 | -0,1885 | -0,2275

Estonija | -0,3753 | -0,1429 | 0,1061 | 0,3685 0,5348 0,5714 0,5171 0,3770 0,3182

Latvija -0,3968 | -0,1896 | 0,0493 | 0,2949 | 0,5020 | 0,5283 | 0,4452 | 0,3324 | 0,3384

Litva -0,0041 | 0,2182 0,2477 0,5037 0,5011 0,3730 0,3599 0,1673 0,0975

Malta -0,2449 | -0,1069 | 0,0471 0,1300 0,2075 0,2615 0,2071 0,1651 0,1461

Slovacka | -0,1488 | 0,0423 0,2442 0,4279 0,5037 0,4974 0,4547 0,239%4 0,1020

Slovenija -0,1189 | 0,0594 0,3059 0,5428 0,6473 0,5937 0,4879 0,3014 0,1812

Izvor: Izracun autora (Gretl).

Dobivene vrijednosti kod Estonije, Latvije te kod Slovacke i Slovenije upucuju na zaklju¢ak
da se promjene nastale na temelju bruto inozemnog duga dogadaju 4, odnosno jednim
kvartalom brze kod Hrvatske naspram tih usporedivanih zemalja. Visoki stupanj korelacije u
vremenu t=0 prisutan je izmedu baltickih zemalja, Slovacke te Slovenije, $to upucuje na
konstataciju da se istom brzinom promjene kod usporedivane varijable dogadaju unutar
Hrvatske te usporedivanih zemalja. lzuzev Cipra, kod ostalih usporedivanih EU zemalja,
prisutan je visoki stupanj korelacije u kojima se promjene bruto inozemnog duga kronoloski

odvijaju brze, 1 to u rasponu od 1 do 4 kvartala.

Tablica 18. Koeficijenti korelacije — varijabla bruto inozemni dug u postotku BDP-a

DrZava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4

Cipar 0,0514 0,1735 0,3390 0,4744 0,5255 0,4983 0,4370 0,3358 0,2689

Estonija | -0,5163 | -0,4185 | -0,2567 | -0,0915 | 0,0761 0,2720 0,4776 0,6496 0,7070

Latvija -0,5160 | -0,3470 | -0,1089 | 0,1162 0,3427 0,5348 0,6770 0,7728 0,8124

Litva 0,1814 0,0624 0,2871 0,4731 0,6145 0,6693 0,7090 0,6801 0,6377

Malta -0,0214 | 0,1429 0,2729 0,4226 0,5389 0,6135 0,6753 0,6752 0,6767

Slovacka | 0,0051 0,1715 0,3788 0,5572 0,6702 0,7064 0,6773 0,6299 0,6066

Slovenija -0,1362 | 0,1420 0,4004 0,5807 0,6902 0,7232 0,7273 0,6627 0,5638

Izvor: Izracun autora (Gretl).
U pocetnom vremenskom promatranju varijable BDP-a po stanovniku, valja izdvojiti

prisutnost koeficijenta korelacije Litve, Slovacke, Latvije i Slovenije iznad 0,51 $to upucuje
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na srednju jac¢inu povezanost poslovnih ciklusa izmedu Hrvatske i tih dviju zemalja. U ovom
konkretnom promatranju, mozemo zakljuciti da bruto inozemni dug u postotku BDP-a tih
drzava predstavljaju varijablu koja zaostaje za RH, 2 odnosno 1 kvartal. Visoki stupanj
korelacije u vremenu t=0, sugerira nam da se promjene vezane na temelju BDP-a po
stanovniku dogadaju istovremeno u svim EU zemljama izuzev Cipra koji unutar cjelokupnog
vremenskog promatranja na temelju izraCunatih koeficijenata ne predstavlja znacajnu
povezanost s predmetnom varijablom. Za razliku od pocetnog vremenskog promatranja gdje
je hrvatski BDP po stanovniku na temelju odredenih promjena vodio usporedno s
promatranim zemljama, isti dolazi u situaciju da zaostaje izmedu 2 i 4 kvartala u komparaciji
s Estonijom, Latvijom, Litvom i Slovenijom na temelju ¢ega mozemo zakljuciti da se

promjene u ovoj varijabli dogadaju sporije u odnosu na ve¢ spomenute EU zemlje.

Tablica 19. Koeficijenti korelacije — varijabla BDP-a po stanovniku

DrZava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4
Cipar 0,1124 0,2207 0,3380 0,5021 0,4617 0,3065 0,2795 0,1903 0,1421
Estonija -0,0877 | 0,0942 0,3297 0,4871 0,6199 0,6730 0,6650 0,6103 0,5538
Latvija 0,0483 0,2008 0,3742 0,5799 0,7046 0,7616 0,6970 0,5864 0,5059
Litva 0,0814 0,2434 0,5134 0,5971 0,7068 0,6861 0,6099 0,4775 0,4029
Malta 0,0449 0,1031 0,3032 0,2823 0,5187 0,3789 0,4115 0,1933 0,1933
Slovacka 0,1695 0,3911 0,5731 0,5674 0,5813 0,4929 0,4100 0,3478 0,2712
Slovenija 0,1582 0,3035 0,4506 0,5451 0,6894 0,5750 0,5274 0,4178 0,2298

Izvor: Izracun autora (Gretl).

Prilikom provedene analize Cipar predstavlja jedinu drzavu gdje nije zabiljezen znacajni
stupanj korelacije odnosno povezanosti niti u jednom vremenskom razdoblju promatranja.
Latvija, Litva, Slovacka i1 Slovenija prikazuju znacajniji stupanj korelacije $to upucuje na
zakljucak da se promjene u kretanju realnog BDP-a zaostaju za razliku od hrvatskog realnog
BDP-a unutar 2 kvartala. Visoki stupanj korelacije u vremenu t=0, sugerira nam da se
promjene vezane na temelju BDP-a po stanovniku dogadaju istovremeno u svim EU
zemljama izuzev Cipra sto i dalje predstavlja svojevrsnu specifi¢nost usporedno s Hrvatskom
1 ostalim EU zemljama obuhvadene unutar ovog istrazivanja. U nastavku istrazivanja
zamjecujemo da se korelacijsko kretanje Malte kao druge oto¢ne drzave obuhvacene ovom

analizom, poprima sli¢nosti kretanju Cipra. U nastavku, hrvatski realni BDP zaostaje u
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odnosu na ostale EU zemlje izmedu 2 i 4 kvartala, posebice je to vidljivo u usporedbi sa

Estonijom 1 Latvijom S$to vodi do zakljucka da realni BDP Hrvatske predstavlja u

spomenutom vremenskom razdoblju zaostajucu varijablu.

Tablica 20. Koeficijenti korelacije — varijabla realni BDP-a

Driava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4
Cipar 0,1390 | 0,3047 | 0,3917 | 04657 | 0,3674 | 0,2895 | 0,1844 | 0,0484 | -0,0611
Estonija -0,0913 | 0,1342 0,4168 0,6392 0,7733 0,8026 0,7419 0,6692 0,5969
Latvija 0,0972 0,3098 0,5545 0,7184 0,8617 0,8279 0,7701 0,6660 0,5346
Litva 0,1533 0,4027 0,6315 0,8251 0,9145 0,7860 0,6469 0,4451 0,2725
Malta 0,0214 | 0,1082 | 0,2911 | 0,4926 | 0,6208 | 0,4690 | 0,4316 | 0,2061 | 0,1522
Slovacka | 0,1575 | 0,3424 | 05744 | 0,7316 | 0,8243 | 0,7355 | 0,6145 | 04772 | 0,2957
Slovenija | 0,1891 | 03758 | 0,6073 | 0,7841 | 0,8726 | 0,7908 | 0,6101 | 0,3879 | 0,1685
Izvor: Izracun autora (Gretl).
Tablica 21. Koeficijenti korelacije — varijabla realni uvoz roba i usluga
DrZava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4
Cipar -0,1569 | 0,0480 0,2217 0,4473 0,5327 0,4242 0,2835 0,1108 | -0,0231
Estonija | 02961 | -0,0581 | 0,2178 | 04881 | 06755 | 0,7056 | 0,6729 | 0,5951 | 0,4863
Latvija | -0,2077 | 0,0083 | 0,2934 | 0,5156 | 0,6694 | 0,7427 | 0,7283 | 0,6634 | 0,5633
Litva -0,2605 | -0,0525 | 0,2598 | 0,5897 | 0,8156 | 0,8336 | 0,7134 | 05106 | 0,2867
Malta 0,0525 0,0882 0,1153 0,2430 0,2799 0,1960 0,0902 | -0,1243 | -0,2239
Slovacka | -0,3119 | -0,0784 | 0,2678 0,5672 0,7557 0,7509 0,6512 0,5388 0,4125
Slovenija -0,2524 | -0,0374 | 0,2232 0,4867 0,6962 0,7432 0,6498 0,5180 0,3513

Izvor: Izracun autora (Gretl).

Koeficijenti korelacije izracunati na temelju realnog uvoza roba i usluga u prvom razdoblju

znacajnije naglasavaju vodstvo Hrvatske u odnosu na Maltu i1 Cipar za jedan kvartal. Visoki

stupanj korelacije zabiljezen u vremenu t=0, naglaSava da se promjene u domeni realnog

uvoza roba i usluga dogadaju istovremeno u svim usporedivanim EU zemljama izuzet Malte,

gdje je zabiljezen izuzetno nizak stupanj korelacije. U nastavku provedene korelacijske

analize, jasno je vidljivo kako Hrvatska po€inje zaostajati u odnosu na usporedivane zemlje i
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do 4 kvartala Sto je izrazeno u usporedbi s Latvijom. Estonija, Litva, Slovacka i Slovenija u
posljednjem razdoblju korelacijske analize predstavljaju visoki stupanj korelacije i kao takve
biljeze brze promjene u domeni realnog uvoza roba i usluga i do 3 kvartala. Malta i Cipar kao
jedine oto¢ne EU zemlje ukljuene unutar ove analize, 1 u nastavku biljeze izrazito nizak

stupanj korelacije Sto ukazuje 1 na njthovu medusobnu sli¢nost u gospodarskim kretanjima.

Tablica 22. Koeficijenti korelacije — varijabla realni izvoz roba i usluga

Driava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4

Cipar 0,0350 0,2921 0,2635 0,2034 0,2552 0,2232 0,1504 0,0747 | -0,0610

Estonija | -0,1675 | 0,0575 | 0,2991 | 0,5440 0,5869 0,5673 0,4668 0,3313 0,2775

Latvija -0,1132 | -0,0090 | 0,1890 | 0,4151 0,5618 0,6483 0,5981 0,4879 0,3889

Litva -0,1599 | 0,0392 0,2787 0,5615 0,6766 0,6591 0,5253 0,2796 0,0535

Malta 0,2372 0,1875 0,2055 0,2269 0,2064 0,1253 0,0482 | -0,0685 | -0,2912

Slovacka 0,0904 0,1773 0,2866 0,5259 0,6766 0,7478 0,6970 0,4156 0,1076

Slovenija 0,0153 | 0,1562 0,3504 | 0,5425 0,6668 0,7094 0,6112 0,3897 0,1280

Izvor: Izracun autora (Gretl).

Relativno nizak koeficijent korelacije dobiven izraunom realnog izvoza roba i usluga,
sugerira nam vrlo nizak stupanj povezanosti poslovnih ciklusa izmedu usporedivanih zemalja
u pocetnim kvartalima promatranja. Cipar 1 Malta, jedine oto¢ne drzave ukljucene unutar ove
analize, s vrlo niskim koeficijentom korelacije koji ne prelazi ni u jednom vremenskom
razdoblju vrijednost 0,30, otkriva nam nepostojanje povezanosti temeljem promatrane
varijable. Medutim, do znacajnijih promjena dolazi za razdoblje t-1, gdje postoje naznake
slabe i umjerene povezanosti izmedu ostalih usporedivanih EU zemalja. Visoki stupanj
korelacije u vremenu t=0 sugerira nam da se promjene vezane za realni izvoz roba i usluga
dogadaju istovremeno usporedno s Hrvatskom. U nastavku analize zamjecujemo kako
promjene vezane za realnog izvoza roba i usluga Hrvatske zaostaju 1, odnosno 2 kvartala za
Latvijom, Litvom, Slovackom i Slovenijom. U posljednjim vremenskim razdobljima
provedene analize, primjecujemo relativno niske koeficijente korelacije, $to oznacava i slabu

povezanost poslovnih ciklusa izmedu usporedivanih zemalja.
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Tablica 23. Koeficijenti korelacije — varijabla indeks potrosackih cijena

Driava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4

Cipar -0,5127 | -0,4075 | -0,2400 | -0,0333 | 0,1656 0,2048 0,2435 0,1743 0,1186

Estonija | -0,1409 | 0,0536 0,0644 | 0,1853 0,2627 0,3031 0,3542 0,2537 0,2117

Latvija -0,0636 | 0,0597 | 0,1929 | 0,3270 | 0,4280 | 0,4610 | 0,4948 | 0,3851 | 0,3211

Litva 0,0159 | 0,0815 | 0,1530 | 0,2045 | 0,2544 | 0,2553 | 0,2730 | 0,1598 | 0,1498

Malta 0,0811 0,2072 0,3249 0,4202 0,4347 0,3160 0,2012 0,0632 | -0,0835

Slovacka | -0,0660 | -0,0013 | 0,0839 0,1584 0,2258 0,2311 0,2205 0,1796 0,1231

Slovenija 0,0540 0,0795 0,1620 0,2563 0,3278 0,2669 0,1992 0,0556 | -0,1294

Izvor: Izracun autora (Gretl).

Rezultati korelacije izraunati na temelju indeksa potrosackih cijena, otkrivaju nam izuzetno
slabu povezanost Hrvatske s ostalim EU zemljama. Izuzet Cipra ¢iji koeficijent korelacije na
pocetku vremenskog promatranja poprima vrijednost 0,51 i kao takav predstavlja umjerenu i
dobru povezanost te nam sugerira da se promjene vezane za promatranu varijablu u Hrvatskoj
odvijaju dinamikom i od 4 kvartala brze u odnosu na Cipar. lako do kraja promatranog
razdoblja rezultati provedene analize ne ukazuju na znacajniju korelaciju Hrvatske u odnosu
na ostale EU zemlje, moZe se istaknuti Latviju kao jedinu drzavu koja se dinamikom u
kretanju promatrane varijable najvise priblizava znacajnijoj vrijednosti korelacije u usporedbi
s Hrvatskom. Iz navedenog, zaklju¢no se moze utvrditi kako hrvatski indeks potrosackih

cijena u svakom slucaju ne predstavlja vodecu varijablu u provedenoj analizi.

Tablica 24. Koeficijenti korelacije — varijabla indeks realnog efektivnog tecaja

DrZava t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4

Cipar 0,0105 | 0,0238 0,1438 0,1780 0,1831 | 0,1860 0,0707 | -0,0084 | 0,0125

Estonija 0,1267 0,2469 0,2811 0,3237 0,3368 0,2290 0,3217 0,1978 0,0632

Latvija -0,2602 | -0,1725 | -0,0561 | 0,1185 0,2958 0,3862 0,5954 0,6389 0,5869

Litva 0,1015 | -0,0666 | 0,0647 0,1853 0,2448 0,3984 0,6045 0,5652 0,4383

Malta -0,0974 | 0,0134 | 0,2230 0,2507 0,4258 0,4633 0,3446 0,2909 0,1465

Slovac¢ka | -0,2680 | -0,2208 | -0,1016 | 0,0270 0,1591 | 0,3384 0,4553 0,5211 0,4762

Slovenija 0,2703 0,3711 0,4545 | 0,4284 0,2835 0,0648 | -0,1160 | -0,1688 | -0,2523

Izvor: Izracun autora (Gretl).
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Prilikom provedene analize temeljene na indeksu realnog efektivnog tecaja, vrijednosti
koeficijenata korelacije upucuju na vrlo slabu povezanost Hrvatske i promatranih zemalja.
ZabiljeZene vrijednosti koeficijenata korelacija u drzavama poput Cipra, Estonije, Malte 1
Slovenije niti u jednom vremensko razdoblju ne biljeze vrijednost koeficijenta korelacije vece
od 0,42., Sto upucuje na relativno slabu i nestabilnu vezu u usporedbi s Hrvatskom. Ukoliko u
obzir uzmemo preostale zemlje ukljuene u predmetnu analizu poput Latvije, Litve i
Slovacke, dolazimo do umjerene i dobre povezanosti s obzirom da u vremenskom razdoblju
od t-2 do t-4, koeficijenti korelacije prelaze vrijednost od 0,51, te upucuju na znacajnije
zaostajanje Hrvatske u odnosu na skupinu od tih triju zemalja u vremenskom razmjeru izmedu

2 1 4 kvartala. Nastavno takvoj ¢injenici, mozemo zakljuéiti kako indeks realnog efektivnog

teCaja hrvatske ne predstavlja vodeéu varijablu u provedenoj analizi.

Tablica 25. Koeficijenti korelacije izmedu Hrvatske i svih 19 ¢lanica eurozone

Varijabla t-4 t-3 t-2 t-1 0 t+1 t+2 t+3 t+4
STOPA

AL ENEET -0,5533 | -0,5362 | -0,4516 | -0,3476 | -0,2769 | -0,0970 | 0,0880 | 0,2454 | 0,3797
INDEKS

INDUSTRIJSKE -0,1100 | 0,0744 | 0,2828 | 0,4862 | 0,5653 | 0,5331 | 0,4256 | 0,2362 | 0,0627
PROIZVODNJE

BRUTO INO DUG U -0,1721 | 0,0183 | 0,2464 | 0,4403 | 0,6311 | 0,7378 | 0,7727 | 0,7573 | 0,7060
% BDP-A

BDP PO -0,1216 | 0,0584 | 0,0742 | 0,1634 | 0,2840 | 0,4051 | 0,4146 | 0,4006 | 0,3627
STANOVNIKU ’ ' ' ’ ’ ’ ’ ’ ’
REALNI BDP -0,0570 | 0,1142 | 0,3416 | 0,5714 | 0,7537 | 0,7295 | 0,6297 | 0,4892 | 0,3531
REALNI UVOZ ROBA

| USLUGA -0,3595 | -0,1736 | 0,0874 | 0,3712 | 0,5592 | 0,6000 | 0,5659 | 0,4586 | 0,3068
REALNI 1ZVOZ

G UL UG -0,0321 | 0,1110 | 0,2616 | 0,4600 | 0,6020 | 0,6183 | 0,5492 | 0,3528 | 0,0772
INDEKS

POTROSACKIH -0,2812 | -0,1155 | 0,0590 | 0,2351 | 0,3929 | 0,3316 | 0,3330 | 0,2349 | 0,1472
CIJENA

INDEKS REALNOG

EFEKTIVNOG 0,0933 | 0,1933 | 0,3081 | 0,3639 | 0,3952 | 0,3509 | 0,3812 | 0,3467 | 0,2758
TECAJA

Izvor: Izracun autora (Gretl).

Provedenom analizom obuhvaéen je korelacijski odnos izmedu Hrvatske i 19 ¢lanica
eurozone, odnosno svih drzava ¢lanica Europske unije koje koriste euro kao svoju sluzbenu
valutu. Provedena analiza obuhvaca sljede¢e varijable: stopu nezaposlenosti, indeks

industrijske proizvodnje, bruto inozemni dug u postotku BDP-a, BDP-a po stanovniku,
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realni BDP, realni uvoz roba i usluga, realni izvoz roba i usluga, indeks potrosackih cijena
te indeks realnog efektivnog tecaja.

Stopa nezaposlenosti kao prva varijabla ukljucena unutar korelacijske analize, u poc¢etnom
razdoblju promatranja biljezi relativno dobru korelacijsku povezanost s poslovnim ciklusom i
kao takva vodeca je varijabla u vremenskom razdoblju unutar 3. i 4. kvartala. U nastavhom
vremenskom razdoblju prisutna je slaba povezanost s Clanicama eurozone §to vodi ka
zakljucku kako se negativne reperkusije prouzro¢ene ponajvise i ne fleksibilnom hrvatskim
trziStem rada $to posljedi¢no i vodi visokom stupnju nezaposlenosti.

Indeks industrijske proizvodnje u svom pocdetnom vremenskom promatranju biljezi vrlo
dobru podudarnost u vremenu t=0 (0,56) $to upucéuje na zakljucak da se promjene vezane za
promatranu varijablu odvijaju u istoj vremenskoj dinamici kao i kod usporedivanih zemalja
eurozone. Dobra povezanost s promatranim poslovnim ciklusom prisutna je u vremenskom
razdoblju t+1, Sto implicira na zakljuéak da indeks industrijske proizvodnije Hrvatske u
odnosu na ¢lanice eurozone zaostaje za jedan kvartal.

Bruto inozemni dug u postotku BDP-a, biljezi izrazito visoki stupanj korelacijske
podudarnosti tek u vremenskom razdoblju t=0 gdje isti iznosi (0,63) i kao takav upucuje na
konstataciju da se razli¢ite promjene u domeni promatrane varijable odvijaju istovremeno.
Pozitivan trend visokog stupnja korelacijske vrijednosti prisutan je i u posljednjem
vremenskom nizu promatranja na temelju ¢ega mozemo zakljuciti da zaostaje u vremenskom
intervalu od 1 do 4 kvartala na temelju promjena obuhvacenih unutar promatrane varijable,
Sto ¢ini hrvatski bruto inozemni dug u postotku BDP-a zastaju¢u varijablu u promatranoj
analizi.

BDP po glavi stanovnika Hrvatske unutar vremenskog razdoblja promatranja, prikazuje
relativno slab stupanj korelacije s usporedivanom skupinom zemalja eurozone. Razlog slabe
povezanosti odnosno niskog koeficijenta korelacije mozemo traziti u ¢injenici kako Hrvatska
spada u tranzicijske zemlje s neSto drugacdijom strukturom gospodarstva odnosno stupnju
razvoja za razliku od veéine zemalja eurozone. Ulaskom Hrvatske u punopravni sastav kao
28. clanica Europske unije, zasigurno predstavlja priliku u gospodarskom smislu da zemlja
napreduje te da se u vecoj mjeri priblizi usporedivanoj skupini zemalja.

U analizi varijable realnog BDP-a, prisutna je dobra i vrlo dobra povezanost poslovnog
ciklusa, poc¢evsi od vremenskog razdoblja t-1, gdje je zabiljeZzen koeficijent korelacije od
0,57, sto za promatrano vremensko razdoblje predstavlja i vodstvo Hrvatske za jedan kvartal u
odnosu na usporedivanu skupinu zemalja eurozone. U slijede¢em razdoblju, primjecujemo

izrazito visok koeficijent podudarnosti od 0,75 u vremenu t=0 §to implicira na zakljucak da se
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promjene vezane za promatranu varijablu dogadaju istovremeno u odnosu na usporedivanu
skupinu zemalja. U nastavku, zabiljezeni su visoki koeficijenti korelacije povezanosti u
vremenskim intervalima t+1 i t+2, na temelju ¢ega mozemo zakljuciti zaostajanje hrvatskog
realnog BDP-a u odnosu na realni BDP svih 19 ¢lanica eurozone od jednog, odnosno 2

kvartala.

Slicnost u svome korelacijskom odnosu prikazuju varijable realnog uvoza i izvoza roba i
usluga, gdje iste biljeze niske korelacijske vrijednosti posebice u pocetnom vremenskom
razdoblju provedene analize. Prva znacajniji korelacijski koeficijenti kod spomenutih varijabli
zabiljezeni su u vremenu t=0 gdje isti iznose 0,56 i 0,60 §to upucuje na visoki stupanj
korelacije, odnosno da se promjene vezane za promatrane varijable unutar usporedivanih
zemalja dogadaju istovremeno. Visoke korelacijske vrijednosti koje prelaze 0,5 zabiljezene su
nastavno i u vremenskim intervalima t+1 te t+2 Sto upucuje na zakljucak da Hrvatska gubi
korak s usporedivanim skupinama zemalja, S obzirom da promjene vezane za realni uvoz i
izvoz roba i usluga Hrvatske zaostaju u odnosu na EU skupinu zemalja za 1. odnosno 2.
kvartala. Dobiveni rezultati, sugeriraju nam zapravo da u ovom konkretnom slucaju, ¢lanstvo
Hrvatske kao punopravne ¢lanice Europske unije koju predstavljaju i 19 ¢lanica eurozone,
predstavlja jedno veliko i dinami¢no trziste u kojem postoji visoki stupanj povezanih
trgovinskih odnosa izmedu ¢lanica i razli¢itih trgovinskih partnera s ve¢im brojem c¢lanica

Eurozone.

Posljednje dvije varijable obuhvaéene predmetnom analizom, odnosno indeks potroSackih
cijena te indeks realnog efektivnog tecaja, u promatranom vremenskom razdoblju biljeze
nisku korelacijsku vrijednost a samim time i slabu povezanost koja ne prelazi vrijednost od
0,39, §to upucuje na razli¢ite mjere Hrvatske narodne banke, kao glavne financijske institucije
u kreiranju i provodenju one vrste monetarne politike koja u odredenoj mjeri §titi vlastito
gospodarstvo posebice u domeni odrzavanja cijena, odnosno stabilne inflacije i odrzavanje
stabilnog deviznog tecaja, zbog visoke euroiziranost i zaduzenost hrvatskih gradana. Upravo
su takve aktivnosti vrlo ¢esto bile metom razlicitih rasprava, iz razloga sto su vrlo Cesto iste

poprimale socijalni naspram razvojni karakter.

Provedenom analizom korelacije, dobivena je Sira perspektiva o stupnju povezanosti
poslovnih ciklusa Republike Hrvatske s odabranim zemljama eurozone, odnosno zemljama

koje su medu posljednjima usvojile euro kao vlastitu valutu. Medutim, s obzirom da se euro
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kao sluzbena europska valuta koristi u 19 cClanica europske unije, poznatijim kao clanice
eurozone, usporedno je izvrSena i analiza korelacije medu istima s ciljem dobivanja snaznije

podloge te argumenata u vidu objasnjavanja dobivenih rezultata.

Vrijednosti korelacijskog odnosa izmedu poslovnih ciklusa Hrvatske i 7 zemalja koje su medu
posljednjima uvele euro kao svoju valutu, odnosno Cipra, Estonije, Latvije Litve, Malte,
Slovacke i Slovenije dolazimo do zakljucka kako prevladava slaba do umjerena povezanost
poslovnih ciklusa, te zaostajanje Hrvatske nad usporedivanim zemljama, $to upucuje da se
razliCite reperkusije s odredenim vremenskim pomakom, odnosno zaostatkom, manifestiraju u
Hrvatskoj. Oto¢ne drzave poput Cipra i Malte, u korelacijskom odnosu povezanosti s
poslovnim ciklusima Hrvatske, predstavljaju najrjedu povezanost unutar analiziranog
vremenskog razdoblja, $to upucuje na zakljuc¢ak da se radi o drzavama u ¢ijoj gospodarskoj
strukturi dominira turisticka odnosno usluzna djelatnost i kao takve u komparaciji s ostalim
zemljama predstavljaju svojevrstan drugaciji koncept organizacije vlastitih gospodarskih
aktivnosti. Za razliku od Cipra i Malte, balticke zemlje odnosno Litva, Latvija i Estonija u
promatranom razdoblju biljeze najkonzistentniju povezanost poslovnih ciklusa u
korelacijskom odnosu s Hrvatskom, koje slijede Slovenija 1 Slovacka, §to moZe upucivati na
razliite gospodarske aktivnosti proizaSle prelaskom 1z socijalistickog ka trziSnom
gospodarstvu nakon provedenog osamostaljenja istih. Ukupno govorimo o relativnoj

sukladnosti kretanja makroekonomskih varijabli izmedu ovih zemalja.

Provedenom korelacijskom analizom na temelju odabranih varijabli izmedu Hrvatske i 19
Clanica eurozone, prisutna je slaba, odnosno umjerena povezanost poslovnih ciklusa.
Ustanovljeno je da je najveca povezanost prisutna na temelju varijable bruto inozemnog duga
u postotku BDP-a, §to dakako upucuje o oplepoznatoj problematici u veéini europskih
gospodarstava, a odnosi se na visoki postotak zaduzenosti zemlje te razliitim oblicima
reprogramiranja otplate vlastitih obveza, odnosno dugovanja. Indeks industrijske proizvodnje,
realni BDP te indeksi realnog izvoza i uvoza roba i usluga biljeze povezanost izmedu
promatranih zemalja s razli¢itim vremenskim zaostajanjem, Sto upucuje da se razliCiti
trendovi koji utjeu na kretanje odabranih varijabli U eurozoni, s odredenim zakasnjenjem i do
4 kvartala, odnosno godine dana, reflektiraju i na kretanje tih istih varijabli u Hrvatskoj, $to je
i posljedica, odnosno jedna od karakteristika koja se manifestira unutar razli¢itih trgovinskih

partnerstva prisutnih unutar jednog velikog trzista kao Sta je ono Europske unije.
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5.5. Mjere uskladenosti poslovnih ciklusa

5.5.1. Mjere sli¢nosti i sinkroniziranosti poslovnih ciklusa

U posljednjem dijelu ovoga rada, cilj je bio ispitati koliko su zapravo poslovni ciklusi
obuhvaceni predmetnom analizom ovog istrazivanja medusobno u svojoj dinamici sli¢ni,
odnosno sinkronizirani. 1z tog razloga s ciljem dobivanja jednog Sireg aspekta medusobne
sinkroniziranosti i uskladenosti poslovnih ciklusa, obuhvadeno je 7 najnovijih c¢lanica
eurozone, EU 15, EU 19, svih 28 ¢lanica EU te Njemacku s obzirom da se radi 0 vode¢im
europskom gospodarstvu. Ono §to je bitno napomenuti neposredno prije prezentacije
provedene analize jest, da se vremenski raspon promatranja po kvartalima krece u
vremenskom intervalu izmedu 1995 QI te 2014 Q3 zbog cinjenice o ne konzistentnim
dostupnim vremenskim podacima po drzavama od samog pocetka promatranja analiziranih

vrijednosti.

a) Nezaposlenost

Prikazom kretanja serije slicnosti poslovnih ciklusa na temelju varijable nezaposlenosti
odabranih skupina zemalja i Hrvatske, moZemo zakljuciti kako u pocetnom razdoblju
promatranja postoji visoki stupanj sli¢nosti u kretanju promatranog ciklusa (pogledati Sliku
3.). Pocetak 2004. obiljezen je gubitkom u samoj dinamici kretanja promatranog poslovnog
ciklusa kod Cipra, Estonije, Latvije, Litve, Slovacke i1 Slovenije, uzrokovano ponajvise
pozitivnim ocekivanjima skorim punopravnim clanstvom u Europskoj uniji u vidu veceg
trziSta rada koje bi moglo i smanjiti stopu nezaposlenosti u maticnim zemljama. Za razliku od
ostalih usporedivanih zemalja, Malta i Njemacka i u nastavku biljeZe visoki stupanj u sli¢nosti
kretanja poslovnog ciklusa, Sto odrazava cinjenicu o slicnosti tih dvaju gospodarstava u
odnosu na ono hrvatsko.

Gospodarska kriza kao i u veé¢ini promatranih zemalja, dovodi do ponovne uspostave slicnosti
u kretanju promatranog ciklusa, Sto upucuje na cinjenicu da usporedivana gospodarstava
poput onog hrvatskog nisu ostala netaknuta u negativnim reperkusijama koje su zahvatile
europsko gospodarstvo u vidu povecanja stope nezaposlenosti. Njemacko gospodarstvo za
razliku od ostalih usporedivanih gospodarstava, najbolje se prilagodilo novonastalim
negativnim okolnostima i zapravo gubitak u dinamici kretanja poslovnog ciklusa hrvatskog

gospodarstva u usporedbi s onim njemackim ne iznenaduje u ve¢oj mjeri s obzirom da takva
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Cinjenica upucuje na zakljucak da je posrijedi veci stupanj razvijenosti takvog gospodarstva
koje se u velikoj mjeri prilagodilo novim trendovima te se na taj nacin u vecoj mjeri
suprotstavilo viSoj stopi domace nezaposlenosti. U posljednjim godinama promatranja
kretanja poslovnog ciklusa, hrvatsko gospodarstvo biljezi sli¢nost u kretanju poslovnog
ciklusa u usporedbi s usporedivanim skupinama zemalja te isto poprima onu dinamiku
kretanja koja je bila prisutna i na samom pocetku provedene analize. Skupine EU zemalja
ukljucene unutar ove analize, odnosno EU15, EMUI19 te svih EU28 c¢lanica EU-a u
promatranom vremenskom razdoblju upucuju na stabilnu dinamiku sli¢nosti u kretanju
poslovnog ciklusa, §to upucuje na zaklju¢ak kako se hrvatsko gospodarstvo u velikoj mjeri

prilagodavalo te slijedilo razlicite trendove europskih zemalja.

Slika 30. Prikaz pokazatelja sli¢nosti poslovnog ciklusa nezaposlenosti Hrvatske u odnosu na
izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

Analiza sinkroniziranosti poslovnih ciklusa na temelju varijable nezaposlenosti odabranih
skupina zemalja otkriva nam izrazito slabu i nestabilnu sinkroniziranost Hrvatske u odnosu na
Cipar (pogledati Sliku 31.). Razlog takve nestabilnosti izmedu tih dviju drzava uvjetovana je
ponajviSe Cinjenicom da je posrijedi razli¢ita struktura gospodarstava uvjetovana

dominantno$¢u usluznih djelatnosti unutar otocne drzave poput Cipra. Potpuni gubitak

132



sinkroniziranosti poslovnog ciklusa prisutan je izmedu 2004.-2005. ponajvise uzrokovan
pozitivnim ocekivanjima te skorim punopravnim ¢lanstvom u Europskoj uniji od strane Cipra.
Visok stupanj sinkroniziranosti Hrvatske i Cipra prisutna je u godinama koje su obiljezile
pocetak svjetske gospodarske krize, ¢ija dinamika pri kraju promatranog razdoblja ukazuje na
vrlo negativne reperkusije poput visoke nezaposlenosti koja je bila svojevrsna uvertira u

negativno razdoblje hrvatskog gospodarstva u trajanju od gotovo 12 kvartala.

Balticke zemlje, Estonija, Latvija 1 Litva, pokazuju medusobno veliku sinkroniziranosti
poslovnog ciklusa u po¢etnom razdoblju promatranja (pogledati Sliku 31.). Medutim, razliCite
reforme u gospodarstvu Latvije, uzrokovane budué¢im c¢lanstvom unutar Europske unije,
posljedi¢no vode i gubitku sinkroniziranosti poslovnog ciklusa s Hrvatskom, $to se i odrazilo i
na Estoniju i Litvu kroz naredne dvije godine. Prelijevanje negativnih posljedica svjetske
gospodarske krize, dovelo je do sinkroniziranosti u kretanju nezaposlenosti, odnosno
poslovnog ciklusa. Za razliku od Cipra, Malta kao druga oto¢na drzava obuhvacena unutar
analize, kroz promatrano razdoblje ostvaruje slican stupanj sinkroniziranosti poslovnog
ciklusa slicno onog zabiljezenog pri usporedivanju stupnja sinkroniziranosti poslovnog
ciklusa Cipra, $to ukazuje na konstataciju da oto¢ne zemlje ukljuene unutar ove analize
prikazuju vrlo slicnu dinamiku sinkroniziranosti s Hrvatskom. Gubitak sinkroniziranosti u
kretanju poslovnog ciklusa Hrvatske naspram Slovacke 1 Slovenije, otkriva nam poznat
scenariji koji je prisutan u vecini novih ¢lanica Europske unije gdje godina u kojoj su
promatrane zemlje postale punopravne ¢lanice EU-a, obiljezila je i gubitkom sinkroniziranosti
u kretanju predmetne varijable Sto upucuje na pozitivnije prognoze te vecu mogucénost za
zapos$ljavanjem pucanstva. Njemacka, EU15, EMUI19 te EU28 obiljezavaju potpuni gubitka
sinkroniziranost u kretnji poslovnog ciklusa u odnosu na Hrvatsku sve do 2008. godine, §to
predstavlja i realnu sliku o tome koliko je trZiSte rada zapadnih europskih zemalja razlicito,
zavijenije te fleksibilnije u odnosu na ono hrvatsko te kao takvo u spomenutoj vremenskoj
analizi i neusporedivo. Nakon 2008. godine, dolazi do postepenog uspostavljanja
sinkroniziranost poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske, EU15, 19 ¢lanica eurozone, EU28 te
Njemacke, $to mozemo zakljuciti da je to zapravo posljedica postepenom prilagodavanju
hrvatskog trziSta rada novim izazovima i prilikama koje je punopravno ¢lanstvo 2013. godine

predstavljalo za Hrvatsku.
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Slika 31. Prikaz pokazatelja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa nezaposlenosti Hrvatske u

odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

b) Indeks industrijske proizvodnje

Ukoliko usporedujemo Hrvatsku kao "najmladu" ¢lanicu Europske unije s Maltom i1 Ciprom,
mozemo zakljuciti kako ih povezuje jedan zajednicki nazivnik, odnosno da je rije¢ o triju
drzava u kojima turizam zauzima veliku ulogu u ukupnoj strukturi gospodarstva. Analizom
promatranja slicnosti u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa, moZemo ustanoviti
relativno isprekidanu i1 neujednacenu slicnost u kretanju poslovnog ciklusa posebice u
usporedbi s Ciprom (pogledati Sliku 32.). Prekid sli¢nosti u kretanju poslovnog ciklusa
pocetkom 2000. godine, ponajvise je uzrokovan aktivnom gradevinskom politikom koja je u
odredenom postotku potakla i rast same industrije u Hrvatskoj. Medutim, moZemo izdvojiti i
razdoblje koje u promatranoj vremenskoj analizi u najve¢oj mjeri poprimalo slicnosti u
kretanju s hrvatskim indeksom industrijske proizvodnje, a to je razdoblje koje je prethodilo
svjetskoj gospodarskoj krizi i koje se nastavilo sve do 2012. godine kada u Hrvatskoj nastaje
pozitivnije ozracje ponajvise zbog buduceg ulaska zemlje u punopravno ¢lanstvo Europske

unije koje je uslijedilo 1. srpnja 2013. godine.
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Sli¢nost u dinamici kretanja poslovnog ciklusa Hrvatske u usporedbi s baltickim zemljama,
prikazuje relativno ujednaceno kretanje kroz promatrano vremensko razdoblje ponajvise u
usporedbi sa Estonijom, gdje sve do razdoblja koje je uslijedilo ulasku Hrvatske u ¢lanstvo
EU-a, sliénost u promatranom poslovnom ciklusu relativno je stabilna kroz promatrano
vremensko razdoblje. Latvija i Litva gube sinkroniziranost na temelju promatranog ciklusa u
usporedbi s Hrvatskom, ponajvise u godinama koje su uslijedile ulaskom zemalja u
punopravno clanstvo EU-a, te razvojem negativnih reperkusija prouzrocenim svjetskom
financijskom krizom. Litva, za razliku od ostali baltickih zemalja u najve¢oj mjeri gubi
slicnost U vremenskoj dinamici kretanja poslovnog ciklusa §to moze biti pripisano ¢injenici 0
nesto drugacdijem pristupu pri uvodenju eura kao nove sluzbene valute koja je uslijedila u

odnosu na ostale dvije balticke zemlje 1. sije¢nja 2015. godine.

Visoku slicnost u kretanju poslovnog ciklusa u usporedbi sa Slovenijom zabiljezena je u
vremenskom razdoblju od 2002. pa sve do 2011. godine, odnosno do posljednjih godina koje
su uslijedile prije ulaska Hrvatske u punopravno ¢lanstvo Europske unije. S druge strane,
prisutna je sli¢nost u promatranom poslovnom ciklusu Hrvatske u odnosu sa Slovackom u
najviSem stupnju izmedu 2000. i 2002. godine, odnosno izmedu 2006. 1 2011. godine.
Gubitak sli¢nosti u promatranoj dinamici promjene poslovnog ciklusa Hrvatske u odnosu na
Slovacku, prisutna je u vremenskom razdoblju koje je prethodilo ulaskom Slovacke u
punopravno ¢lanstvo Europske unije te u prvim godinama c¢lanstva, $to je posljedica
pozitivnog okruzenja, razli¢itim ocekivanjima, posebice novim prilikama za Slovacko
gospodarstvo. Slican scenariji obiljezio je i posljednje godine promatranog poslovnog ciklusa,
gdje nestaje slicnost u promatranom poslovnom ciklusu na temelju ¢ega moze se podvuci
usporedna paralela o vrlo sli€noj reakciji izmedu hrvatskog i1 slovackog gospodarstva

vezanom za pozitivna o¢ekivanja koje ¢lanstvo unutar Europske uniji pruza.

Hrvatska s usporedivanom skupinom zemalja EU15, EMUI19 te EU28, odrzava sli¢nost u
kretanju predmetnog poslovnog ciklusa na samoj vrijednosnoj margini. Nakon pocetne
prisutne sinkroniziranosti kretanja poslovnog ciklusa, razli¢ite okolnosti dovode do gubitka
sinkroniziranosti Hrvatske s usporedivanim skupinama zemalja. Postepeno uvodenje eura kao
nove sluzbene valute unutar odredenih ¢lanica Europske unije, pocetak ekonomske krize koja
je zahvatila gotove sve ¢lanice Europske unije dovele su do gubitka sli¢nosti u samoj dinamici
poslovnog ciklusa. Medutim, kao i kod ve¢ine promatranih zemalja, primje¢ujemo da pri

kraju provedene analize dolazi do postepenog uspostavljanja slicnosti u kretanju poslovnog
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ciklusa izmedu Hrvatske, EMU19 i EU28 ¢lanicama Europske unije, §to jo§ jednom ide u
prilog tezi kako Hrvatska na putu prema punopravnom c¢lanstvu EU-a, postepeno ostvaruje
sve vecu integriranost u njezinim gospodarskim aktivnostima §to upucuje i na uspostavljanje
slicnosti u dinamici kretanja analiziranog poslovnog ciklusa. Njemacka kao zadnja drzava
ukljucena unutar ove analize, biljezi relativno nizak ali stabilan stupanj sli¢nosti u kretanju
poslovnog ciklusa, izuzev vremenskog razdoblja koje je uslijedilo izmedu 2001. i 2003.
godine, $to mozemo pripisati ¢injenici uvodenja eura kao nove sluzbene valute unutar ¢lanica
eurozone. U svakom slucaju, dobiveni rezultati upucuju na cinjenicu da Njemacka kao
najsnaznije europsko gospodarstvo, u velikoj mjeri predstavlja svojevrsno usporedno

gospodarstvo kako za Hrvatsku tako i za veliki broj ¢lanica Europske unije.

Slika 32. Prikaz pokazatelja sli¢nosti poslovnog ciklusa indeksa industrijske proizvodnje

Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

Analizom sinkroniziranosti poslovnog ciklusa na temelju indeksa industrijske proizvodnje

Cipra i Malte u usporedbi s Hrvatskom, moZzemo zakljuciti da izmedu 1999. 1 2001. godine,
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promatrani poslovni ciklus Hrvatske bio je sinkroniziran s usporedivanim zemljama.
Medutim, pripremnim razdobljem prije neposrednog ulaska u ¢lanstvo Europske unije koje je
uslijedilo 2004. godine, te visokim oc¢ekivanjima u veée trziste koje bi u svakom slucaju Sire
otvorilo vrata razli¢itim gospodarskom subjektima, dovelo je do situacije o potpunom gubitku
sinkroniziranosti poslovnog ciklusa s Hrvatskom (pogledati Sliku 33.). Godine koje su
uslijedile nakon punopravnog ¢lanstva unutar Europske unije Cipra i Malte, u velikoj su mjeri
ucvrstile sinkroniziranost kretanja indeksa industrijske proizvodnje u usporedbi s Hrvatskom,
medutim do gubitka u dinamici kretanja poslovnog ciklusa dolazi otprilike nakon 2010.
godine kada Hrvatska u velikoj mjeri po€inje ozbiljnije osjecati posljedice o Sirenju svjetske

gospodarske krize odnosno recesije.

Estonija kroz dinamiku kretanja poslovnog ciklusa ipak u vefoj mjeri ostvaruje
sinkroniziranost u usporedbi s Hrvatskom, nego $to je to primjerice prisutno u usporedbi s
Latvijom i Litvom. U pocetnom promatranom razdoblju, Hrvatska ostvaruje visoki stupanj
sinkroniziranosti s baltickim zemljama sve do 2004. godine, odnosno do ulaska istih u
punopravno ¢lanstvo Europske unije. Estonija, kao $to je i ve¢ bilo navedeno, s obzirom na
snaznije, razvijenije ali 1 pripremljenije gospodarstvo u odnosu na Latviju i Litvu zbog
buduceg punopravnog ¢lanstva unutar Europske unije koje je uslijedilo 1 svibnja 2004.
godine, prikazuje razliCito kretanje dinamike sinkroniziranosti poslovnog ciklusa, koje se
nalazi u zoni sinkroniziranosti s Hrvatskom. Latvija i Litva, s obzirom na velika o¢ekivanja u
gospodarskim aktivnostima buduc¢im ¢lanstvom unutar Europske unije, posljedi¢no dovode do
gubitka sinkroniziranosti kretanja poslovnog ciklusa s Hrvatskom. Medutim, svjetska
gospodarska kriza, dovela je do uspostavljanja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa izmedu
Hrvatske 1 baltickih zemalja, sve do 2012. godine, §to upucuje na dvije konstatacije, odnosno
¢injenicama da je u hrvatskom gospodarstvu doslo do daljnjeg pada industrijske proizvodnje s
obzirom na negativne posljedice pada BDP-a te na relativno sli¢no razdoblje koja je bilo
prisutno u balti¢kim zemljama, odnosno Latviji 1 Litvi neto prije punopravnog ¢lanstva unutar

Europske unije te razli¢itim promjenama koje su ka tom ¢lanstvu vodile.

Usporednom dinamikom kretnje sinkroniziranosti poslovnog ciklusa Slovacke i Slovenije,
dolazi se do konstatacije o postojanju visokog stupnja sinkroniziranosti Hrvatske i Slovenije
na temelju poslovnog ciklusa indeksa industrijske proizvodnje. Slovenija, kao susjedna zemlja
Hrvatske, najveéi stupanj sinkroniziranosti poslovnog ciklusa ostvaruje u godinama koje su

obiljezile recesijsko razdoblje unutar clanica Europske unije. Za razliku od Slovenije,
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Slovacka biljezi ve¢i stupanj sinkroniziranosti promatranog poslovnog ciklusa u pocetnim
godinama promatranja istog, medutim kod Hrvatske dolazi do gubitka sinkroniziranosti
poslovnog ciklusa u godinama u kojima Slovacka postaje punopravna ¢lanica Europske unije,
Sto se moze protumaciti kao povecanje gospodarskih aktivnosti vezane za veca ocekivanja
koje pruza Clanstvo unutar Europske unije. Slicnost u sinkroniziranosti dinamike poslovnog
ciklusa prisutna je u posljednjim godinama promatranja poslovnog ciklusa, gdje dolazi do
gubitka same sinkroniziranosti indeksa industrijske proizvodnje Hrvatske s usporedivanim
zemljama, ponajvise budu¢im ulaskom Hrvatske u ¢lanstvo Europske unije, te velikom
gospodarskim ocekivanima koje su posljedicno dovele do snaznijeg zaokreta u industrijskoj
proizvodnji. Prilikom usporedivanja dinamike kretanja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa
izmedu Hrvatske, EU15, EMU19 i EU28 drzava, mozemo zakljuciti kaka Hrvatska ostvaruje
najvecu sinkroniziranost predmetnog poslovnog ciklusa sa EU28 ¢lanicama Europske unije.
Gubitak sinkroniziranosti u provedenoj analizi zabiljezen je u vremenskom razdoblju od
2000. do 2002. godine izmedu Hrvatske, EU15 te EMUI19 drzava, $to mozemo pripisati
¢injenici o postepenoj pripremi te samom uvodenju u optjecaj eura kao sluzbene valute u
tadasnjih 12 c¢lanica Eurozone. Nakon sijecnja 2002. godine gdje su sluzbeno uvedene
novcanice 1 kovanice eura, $to je predstavljalo i veliki logisti¢ki pothvat, Hrvatska ostvaruje
sinkroniziranost u kretnji dinamike indeksa industrijske proizvodnje s usporedivanim
skupinama zemalja, posebice u vremenskom razdoblju koje je obuhvatilo nastanak svjetske
gospodarske krize. U posljednjim godinama provedene analize dolazi do uspostave
sinkroniziranosti u poslovnom ciklusu izmedu Hrvatske, EMU 19 i EU28 ¢lanica, $to upucuje
na sve vecCu integriranost u gospodarskim aktivnostima Hrvatske kao punopravne cClanice

Europske unije.

Usporedna analiza sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu industrijske
proizvodnje izmedu Hrvatske 1 Njemacke u odredenoj mjeri prikazuje slicnu dinamiku
kretanja kao i pri analizi kretanja slicnosti istog. Konkretno, Hrvatska gubi korak u
sinkroniziranom kretanju poslovnog ciklusa nakon sijecnja 2002. godine gdje Njemacka
usvaja euro kao svoju novu nacionalnu valutu i s time stupa u punopravno ¢lanstvo zemalja
eurozone. U nastavku provedene analize dolazi do postepenog uspostavljanja
sinkroniziranosti poslovnog ciklusa sve do 2012. godine, kada se Hrvatska nalazi pred

ulaskom u punopravno ¢lanstvo EU-a koje je uslijedilo u narednoj godini.
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Slika 33. Prikaz pokazatelja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa indeksa industrijske

proizvodnje Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Na temelju provedene analize sli¢nost u kretnji poslovnog ciklusa Hrvatske i promatranih

zemalja, zakljucujemo da postoji snazna veza u kretanju predmetne varijable izmedu Cipra i

Malte, §to je najevidentnije u po€etnim godinama promatranja. Punopravno ¢lanstvo unutar

Europske unije Cipra i Malte koje je uslijedilo u petom valu proSirenja, odnosno 2005.

godine,

nije narusio postojanje solidne razine sli¢nosti u kretanju predmetne varijable

(pogledati Sliku 34.). Usred razvoja i Sirenja negativnih posljedica svjetske financijske krize,

zbog izrazajnijih negativnih reperkusija na vecinu europskih gospodarstava, dolazi do gubitka

slicnosti u dinamici kretnje predmetnog ciklusa Hrvatske u odnosu na te dvije oto¢ne drzave,

Sto je najviSe istantano u vremenskom razdoblju izmedu 2011. i 2013. godine. Nakon

odredenog niza godina, Hrvatska postepeno poprima slicnost u kretnji poslovnog ciklusa

Cipra 1 Malte, §to je indikativan podatak s obzirom da je Hrvatska u posljednjim godinama

promatranja poslovnog ciklusa, zapravo i nadomak punopravnog c¢lanstva kao 28 clanica

Europske unije, $to ukazuje odnosno sugerira da ¢lanstvo unutar same unije indirektno i

postepeno usmjerava i priblizava odredenu zemlju budu¢em usvajanju zajednicke europske

valute, euru. Balticke zemlje kao i u vecini provedenih analiza, isticu se po relativnoj

medusobnoj slicnosti u usporednom kretanju poslovnog ciklusa s Hrvatskom. Ulazak
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baltickih zemalja u ¢lanstvo EU-a, posljedicno je doveo do gubitka sli¢nosti u dinamici
kretanja poslovnog ciklusa $to je i najevidentnije izmedu 2004. i 2005. godine. Negativne
reperkusije prouzroc¢ene svjetskom financijskom krizom dovele su kod Hrvatske do gubitka
sli¢nosti u kretanju promatrane varijable u najvecoj mjeri kod Litve 1 Latvije s obzirom da su
kod tih zemalja postojale ve¢ aktivne mjere usmjerene odrazavanju vlastitih financija s ciljem
zadovoljavanja kriterija konvergencije, neophodnih za ulazak u eurozonu, Sto je uslijedilo u
2014. 1 2015. godini. Za razliku od Slovacke kod koje je prisutan pozitivan trend u kretanju
predmetne varijable, kod Slovenije prisutan je negativan trend u dinamici kretanja varijable u
usporedbi s Hrvatskom. Naredno razdoblje obiljezeno je pozitivnim trendom pri
usporedivanju sli¢nosti u kretanju predmetne varijable koje se nastavilo sve do pocetka prvih
naznaka recesije kao posljedica svjetske gospodarske krize koja je naglaSena u Hrvatskoj
izmedu 2009. 1 2010. godine. Takvo okruzenje dovelo je do gubitka slicnosti u kretanju
predmetnog poslovnog ciklusa, §to je posljedi¢no dovelo do akumuliranja veceg i skupljeg
zaduzivanja na inozemnom trzistu kao posljedica negativnih gospodarskih prognoza. Ipak, u
posljednjim godinama provedene analize, Hrvatska ostvaruje sli¢nost u kretanju poslovnog
ciklusa s usporedivanim zemljama, Sto predstavlja jednu pozitivnu uvertiru te ohrabrujuce
prognoze za pokretacki ciklus gospodarskih investicija, zadovoljavajuce nadolazece turisticke

sezone uz potencijalni prihod vece koliCine deviza te lakSim servisiranjem inozemnog duga.

Kod skupne zemalja koju sa¢injavaju EU15, EMU19 ¢lanica eurozone te EU28 ¢lanice EU-a,
kroz promatrano razdoblje mozemo izdvojiti 3 vremenska razdoblja odnosno ciklusa koja su u
najvec¢oj mjeri okarakterizirala sli¢nost u dinamici kretanja predmetnog ciklusa, posebice u
vremenskom razdoblju izmedu 2004.-2007. godine, S$to predstavlja razdoblje koje je
prethodilo nastupu gospodarske krize Sirom Europe, pocetnim kvartalima izmedu 2008. i
2009. godine koje su obiljezili u najvecoj mjeri negativne posljedice svjetske gospodarske
krize te na posljetku pocetak 2012. godine u kojoj je obiljeZen postepeni oporavak veceg broja
europskih gospodarstava. Analizom ustanovljena je sli¢nosti u dinamici kretanja analiziranog
poslovnog ciklusa Hrvatske s ostalim skupinama zemalja, $to upucuje da razli¢ite ekonomske
okolnosti u velikoj mjeri su diktirale i kretanje bruto inozemnog duga u postotku BDP-a
promatranih zemalja. Razdoblje koje moZemo izdvojiti gdje Hrvatska gubi odredeni stupanj
sli¢nosti u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa jest kraj 2009., odnosnom pocetak
2010. godine, S§to predstavlja vremensko razdoblje koje je obiljezilo pocetak recesije
hrvatskog gospodarstva, poveéanjem zaduZenosti zemlje te na posljetku i veéim troSkom

zaduzivanja zbog negativnih prognoza vezanih za oporavak gospodarstva. U posljednjim
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godinama promatranja, prisutno je ponovno uspostavljanje sli¢nosti u kretanju poslovnog

ciklusa, $to upucuje na puno blazi i skromniji oporavak hrvatskog gospodarstva u usporedbi s

promatranim gospodarstvima ukljuéenim unutar ove analize. Hrvatska u usporedbi s

Njemackom, ostvaruje sli¢nost u dinamici kretanja bruto inozemnog duga u postotku BDP-a

sve do 2010. godine, gdje su posljedice svjetske financijske krize, s odredenim zakas$njenjem,

sve vise istancanije i u hrvatskom gospodarstvu. Takvo je razdoblje okarakterizirano ulaskom

Hrvatske u duboku stagnaciju samog gospodarstva, odnosno recesije $to se i negativno

odrazava na povecanje zaduzenosti same zemlje.

Slika 34. Prikaz pokazatelja sli¢nosti poslovnog ciklusa na temelju bruto inozemnog duga u

postotku BDP-a Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Usporedno kretanje sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljeno na bruto inozemnom dugu

u postotku BDP-a, otkriva nam da od samog pocetka promatranja dinamike Kkretanja

predmetne varijable postoji snazna sinkroniziranost izmedu Hrvatske, Cipra i Malte. Iako se

sinkroniziranost poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i Cipra nastavlja sve do 2011. godine,

poceci svjetske gospodarske krize, doveli su do gubitka sinkroniziranosti dinamike kretanja

bruto inozemnog duga u postotku BDP-a izmedu Hrvatske 1 Malte, §to je posljedica izuzetno

brzog rasta inozemnog duga Malte u odnosu s usporedivanim zemljama, odnosno Hrvatskom
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1 Ciprom. Negativne gospodarske posljedice koje su dovele do snaznih reperkusija i na
Hrvatsko gospodarstvo, te prouzrocile su gubitak sinkroniziranost s usporedivanim zemljama
(pogledati Sliku 35.), postepeno se gube te dolazi do ponovne sinkronizacije poslovnog
ciklusa izmedu zemalja.

Pregled dinamike kretanja poslovnog ciklusa koji ukljucuje balticke zemlje, odnosno
Estoniju, Latviju i Litvu u usporedbi s Hrvatskom, mozemo podijeliti u dva razlicita
vremenska razdoblja: razdoblje koje je prethodilo nedugo prvih naznaka svjetske gospodarske
krize, te razdoblje koje je obiljezilo promatrane drzave u godinama nakon pocetka recesije
koja je bila prisutna unutar ve¢ine drusStvenih sfera zemalja Europske unije. Tendencija
dinamike obuhvacene ovom analizom, sugerira nam jednu vrlo ujednacenu sinkroniziranost
poslovnog ciklusa §to ide u prilog €injenici da su predmetom analize obuhvadene tranzicijske
zemlje, koje 1 u ovom promatranju prikazuju visoki postotak sinkroniziranost. Znacajniji
gubitak sinkroniziranosti Hrvatske s usporedivanim zemljama, zapoceo je 2007. godine, i
trajao je do prvih kvartala 2008. godine, §to mozemo pripisati Cinjenici o vrlo uspjesnoj
turistickoj sezoni Hrvatske, velikoj koli¢ini deviznih prihoda, odnosno lakSem servisiranju
inozemnog duga zemlje. Godine koje su uslijedile nakon izuzetno pozitivne turisticke sezone
Hrvatske, predstavljale su izrazito visoku sinkroniziranost predmetnog poslovnog ciklusa
izmedu Hrvatske Latvije 1 Litve. Estonija na putu prema punopravnom c¢lanstvu kao 17.
¢lanica eurozone, poduzimala je konkretne mjere vezane za ispunjenje kriterija konvergencije,
Sto predstavlja glavni filter ka ulasku odredene zemlje unutar eurozone, odnosno u skupinu
zemalja ¢ije je sluZzbeno plateZzno sredstvo euro. Razliite mjere poduzete uz pomoc
monetarne i fiskalne politike Estonije, dovele su do kompletnog gubitka sinkroniziranosti
poslovnog ciklusa usporedno gledaju¢i s Hrvatskom, koja do kraja promatranog vremenskog

razdoblja biljeZi solidan stupanj sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa.

Izmedu Hrvatske, Slovacke i Slovenije u pocetnim godinama provedene analize nije prisutna
sinkroniziranost poslovnog ciklusa, §to moze biti opravdano ¢injenicom da se Slovacka i
Slovenija nalaze u godini koja prethodi njihovom ulasku u punopravno ¢lanstvo Europske
unije®, i visokim gospodarskim od&ekivanjima koje donosi pridruzivanju skupu zemalja,
odnosno zajedniC¢kom i gospodarski povezanijem trziStu. U godinama koje su uslijedile
njithovom punopravnom ¢lanstvu unutar Europske unije, Hrvatska uspostavlja visoki stupanj

sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa §to se moze pripisati ¢injenici da se zapravo

33 Slovacka i Slovenija postale su punopravne ¢lanice Europske unije 1. svibnja 2004. godine.
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radi o tranzicijskim zemljama, u kojima su drzave u potrazi za novcem kojima ¢e financirati
veliku javnu potrosnju. Za razliku od Slovacke, Slovenije koja je 2007. godine usvojila euro
kao sluzbeno platezno sredstvo, te na taj nacin postala punopravna Clanica eurozone, nije
zabiljezila gubitak sinkroniziranosti u usporedbi s promatranim poslovnim ciklusom Hrvatske
kao §to je bio slucaj sa Slovackom u godinama koje su prethodile njezinom usvajanju eura
2009. godine. U posljednjim godinama promatranja, Hrvatska u velikoj mjeri gubi
sinkroniziranost samog poslovnog ciklusa u usporedbi s promatranim zemljama ili se ona
nalazi na samoj margini vrijednosne ljestvice, Sto mozemo pripisati velikoj recesiji koja je
bila prisutna u hrvatskom gospodarstvu, $to je posljedi¢no dovelo do gubitaka konkurentnosti
hrvatskog gospodarstva, smanjila se mogu¢nost urednog servisiranja vlastitog zaduzivanja te
na posljetku dovela je do povecanja inozemnog duga u odnosu na usporedivane ¢lanice

Europske unije.

Kroz provedenu analiza sinkroniziranosti poslovnih ciklusa EU15, EMU19 ¢lanica eurozone
te EU28 clanica Europske unije, mozemo zakljuciti kako postoji relativno visoki stupanj
sinkroniziranosti Hrvatske s usporedivanim skupinama zemalja. Medutim, iz analize mozemo
izdvojiti vremensko razdoblje koje je u najvecoj mjeri okarakterizirano kao takvo gdje dolazi
do gubitka sinkroniziranosti kretanja hrvatskog bruto inozemnog duga u postotku BDP-a s
usporedivanim skupinama zemalja a to je ve¢ poznato razdoblje izmedu 2008. i 2009. godine
gdje su najevidentnije posljedice svjetske financijske krize. U posljednjim godinama
promatranja, postoje blage naznake ka uspostavljanju slicnosti u kretanju poslovnog ciklusa,
Sto upucuje u odredenoj mjeri blazi i skromniji oporavak hrvatskog gospodarstva te
posljedi¢no na relativnu stabilizaciju povecanja hrvatskog bruto inozemnog duga u postotku
BDP-a Usporedbom sinkroniziranosti u analizi dinamike poslovnog ciklusa temeljenog na
bruto inozemnom dugu u postotku BDP-a izmedu Hrvatske i Njemacke, evidentna je sli¢nost
u dinamici usporedivanih vrijednosti. U 2006., odnosno 2013., sinkroniziranost predmetnog
poslovnog ciklusa Hrvatske u usporedbi s Njemackom, ostvaruje najvise razine, medutim kraj
2010., odnosno 2011. godina predstavljaju vremensko razdoblje s najnizom razinom
sinkroniziranosti u dinamici poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih drzava. Takve su
oscilacije posljedica kretanja pozitivnih i1 negativnih reperkusija unutar europskog
gospodarstava, posebice se to odnosi na relativno pozitivno okruzenje koje je vladalo unutar
¢lanica Europske unije u vremenskom razdoblju koje je prethodilo 2008.godini. Posljedn;i
kvartali 2010. godine predstavljaju vremensko razdoblje gdje Hrvatska u potpunosti gubi

sinkroniziranost u kretanju predmetnog ciklusa, $to je razdoblje koje je karakteristicno o
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dubokom ulasku Hrvatske u stagnaciju samog gospodarstva, odnosno recesije Sto se i
negativno odrazava na povecanju zaduZenosti same zemlje. Pri samom kraju provedene
analize, nastavlja se gubitak sinkroniziranosti u provedenoj analizi, §to upucuje u konkretnom
slu¢aju na produbljenje zaduZenosti Hrvatskog gospodarstva, $to je posljedica 0 slabom
postotku restrukturiranih poduze¢a, njihovoj visokoj zaduzenosti i relativno slaboj

profitabilnosti te slaboj zaposlenosti opcenito u gospodarstvu.

Slika 35. Prikaz pokazatelja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa na temelju bruto inozemnog
duga u postotku BDP-a Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i
EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

d) Realni BDP po stanovniku

Provedena analiza sli¢nosti u kretanju poslovnog ciklusa temeljenog na realnom BDP-u po
stanovniku, otkriva nam kako uz odredene oscilacije postoji relativna slicnost u kretanju
predmetnog pokazatelja Hrvatske u odnosu na Cipar i Maltu. Najevidentniji prekid u slicnosti
kretanja poslovnog ciklusa zabiljezen je nakon 2010. godine, koja predstavlja s ekonomskog
aspekta jednu vrlo tesku godinu za usporedivana gospodarstva, ponajvise ako se uzmu u obzir
negativne implikacije prouzroc¢ene razvojem svjetske gospodarske krize koje su se zasigurno

odrazile 1 na jednu takvu osjetljivu 1 multiplikativnu djelatnost kao $to je turizam u sustini
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samog BDP-a po stanovniku (pogledati Sliku 36.), Negativan trend u gubitku sli¢nosti u
kretanju promatrane varijable u odnosu na Cipar i Maltu od strane Hrvatske, uzrokovan je i
postepenim prilagodavanjem hrvatskog gospodarstva razli¢itim smjernicama postavljenih od
strane EU-a te dakako intenzivnijim ekonomskim aktivnostima za razliku od usporedivanih

oto¢nih zemalja.

Analizom triju balti¢kih zemalja ustanovljeno je da Hrvatska ostvaruje najvisu razinu sli¢nosti
u kretanju predmetnog poslovnog ciklusa s Estonijom, $§to je zapravo i svojevrsna zemlja
vodilja po pitanju potencijala, mentaliteta i zapadnjacke poslovne kulture u usporedbi s ostalih
dviju balti¢kih zemalja. Cinjenica koja ide u prilog takvoj tezi jest i spoznaja da je Estonija
kao prva balticka zemlja uvela euro 2011. godine, za razliku od Latvije i Litve koje su
usvojile euro 2014., odnosno 2015. godine. Kroz petnaestogodi$nje razdoblje promatranja
predmetnog poslovnog ciklusa, mozemo zakljuciti da je razdoblje izmedu 2006. 1 2011.
godine, predstavlja vremensko razdoblje gdje Hrvatska u potpunosti ostvaruje sli¢nost i
sinkroniziranost poslovnog ciklusa. U prvobitnom razdoblju promatranja, pripremom ulaska
baltickih zemalja u punopravno ¢lanstvo Europske unije, te provodenjem razli¢itih reformi,
Hrvatska gubi sli¢nost u dinamici kretanja realnog BDP-a po stanovniku. S visokim stupnjem
tehnologije, kvalitetno provedenim reformama, a dakako i kvalitetnim iskoriStavanjem
dobivenih financijskim sredstvima iz razli¢itih europskih fondova, balticke su zemlje vrlo
kvalitetno uspjele rijesiti negativne posljedice krize koja je zahvatila njihovo okruzenje, te su
na taj nacin i kvalitetno revitalizirala vlastita gospodarstva, §to je doprinijelo brZzem 1
kvalitetnijem izlasku iz recesije, za razliku od Hrvatske koju 2010. godine u najvecoj mjeri
pogada gospodarska kriza i takva okolnost odredit ¢e zapravo i gubitak slicnosti u samoj

dinamici predmetnog poslovnog ciklusa u zavr$nim godinama provedene analize.

U dinamici kretanja poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske, Slovacke i Slovenije, mozZe se
zakljuciti da Hrvatska ostvaruje sli¢nost u Kretanju promatranog poslovnog ciklusa, medutim
vrijednosti se tijekom posljednjih godina koje su prethodile ulasku Slovacke i Slovenije u
clanstvo Europske unije i gubi, §to je zapravo i posljedica vecih ocekivanja, posebice u
proizvodnim procesima vezanim za nova trZiSta koje punopravno ¢lanstvo unutar Europske
unije i donosi. Najveca razina sli¢nosti u kretanju predmetnog poslovnog ciklusa, prisutna je u
godinama u kojima zemlje usvajaju euro kao novu sluzbenu valutu, odnosno 2007. i 2009
godine, S§to je zanimljiv indikator koji pokazuje kako je Hrvatska iako tada jo§ kao drzava

kandidat za budu¢i ulazak u punopravno clanstvo Europske unije, pokazivala snazne
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karakteristike u predmetnom poslovnom ciklusu s usporedivanim zemljama. Nazalost, do
gubitka u sli¢nosti kretnje realnog BDP-a po glavi stanovnika dolazi po¢etkom 2010. godine,
odnosno u vremenskom razdoblju kada Hrvatsku zahvacéa negativna reperkusija gospodarske
krize koja se u tranzicijskim zemljama silovito Sirila. Usporedbom slicnosti u kretanju
poslovnog ciklusa temeljenog na realnom BDP-u po stanovniku izmedu grupno odabranih
skupina zemalja, mozemo zakljuciti da je najveca oscilacija prisutna pri usporedbi sa svim 28
Clanica Europske unije, posebice u pocetnom, odnosno zavrSnom razdoblju promatranja.
Takav scenariji, odrazava veliki broj tranzicijskih zemalja koje ¢ine visoki postotak zemalja
koje se nalaze unutar svih 28 ¢lanica Europske unije koje su bile pogodene vrlo negativnim
gospodarskim posljedicama u posljednjem desetljecu $to se i odrazilo na kretanju predmetnog
poslovnog ciklusa. Pri promatranju kretanja sli¢nosti u samoj dinamici promatranog
poslovnog ciklusa, prisutan je visoki stupanj slicnosti Hrvatske 1 EU15 te EMU 19 ¢lanica
posebice u vremenskom razdoblju izmedu 2004. i 2011. godine, i takav podatak vrlo je
ohrabruju¢i s obzirom da preslikava razdoblje u kojem se Hrvatska intenzivno nalazila u
procesima priblizavanja i zadovoljavanja uvjeta koje su omogucili njezino punopravno
¢lanstvo unutar Europske unije. U posljednjim godinama promatranja predmetnog poslovnog
ciklusa, poc€evsi od kraja 2009., odnosno pocetkom 2010. godine, nazalost dolazi do znacajne
oscilacije u kretanju sli¢nosti Hrvatske s usporednim skupinama zemalja na temelju dinamike
u kretnji realnog BDP-a po glavi stanovnika, $to predstavlja surovu realnost gdje se u
Hrvatskoj postepeno pocinju nadzirati negativne posljedice pocetka same recesije
prouzrocene svjetskom financijskom krizom iz 2008. godine. Takav negativni splet okolnosti
doveo je do toga da su postepeno na povrSinu isplivali svi strukturni problemi zemlje, koji su
u najvecoj mjeri preslikali na nekonkurentnu hrvatsku izvoznu industriju, nerazvijeno i ne
fleksibilno trziSte rada te slabim, odnosno loSim upravljanjem javnim financijama §to je

zapravo 1 znacajnije dovelo do niske prilagodbe u kretanju sli¢nosti poslovnog ciklusa.

Poslovni ciklus temeljen na realnom BDP-u Hrvatske u usporedbi s Njemackom kroz
promatrano vremensko razdoblje, prikazuje vrlo malenu oscilaciju. Kretanje jedne takve
dinamike predmetnog poslovnog ciklusa, jasno daje do znanja koliko je hrvatsko i njemacko
gospodarstvo povezano u svojoj sustini, §to zbog trgovinskog partnerstva koje jos veze svoje
krojene u vrijeme njemacke marke, odnosno kada je njemacka valuta bila referentna
monetarna vrijednost u usporedbi tecaja tih dviju zemalja, te na taj nacin i usko povezane
monetarne politike istih. Medutim, razli¢ite negativne posljedice koje su zahvatile Europsku

uniju u globalu dakako nisu se mogle na isti nacin i odraziti na jedno snazno gospodarstvo
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poput onog njemackog 1 slabasnog tranzicijskog gospodarstva poput onog hrvatskog.

Evidentno stanje negativnih posljedica recesije prisutno je izmedu 2010. i 2011. godine kada

dolazi do gubitka sli¢nosti u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa izmedu

Hrvatske i Njemacke.

Slika 36. Prikaz pokazatelja slicnosti poslovnog ciklusa na temelju realnog BDP-a po

stanovniku Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Usporedna dinamika kretanja predmetnog poslovnog ciklusa izmedu Cipra, Malte i Hrvatske

prikazuje izrazito stabilnu i ujednacenu sinkroniziranost. Kao i kod analize sli¢nosti

predmetnog poslovnog ciklusa, i sama sinkroniziranost prikazuje isti trend kretanja varijable u

zavrSnim godinama promatranja, gdje razlog gubitka sinkroniziranosti Hrvatske u odnosu na

promatrane zemlje leZi u Cinjenici §to je Hrvatsko gospodarstvo u odredenoj mjeri izloZeno

nastavku 1 posljedicama recesije te u velikoj mjeri vrsi odredenu prilagodbu iz razloga §to se

zemlja sprema za ulazak u punopravno ¢lanstvo EU-a.

"Tigrovi Baltika", skupina je triju baltickih zemalja s kojima je provedena analiza u kretanju

dinamike sli¢nosti

Hrvatskom(pogledati

odnosno  sinkroniziranosti

Sliku 37.),

realnog BDP-a

po

Hrvatska u promatranom vremenskom

stanovniku

S

razdoblju

najkonzistentniji stupanj sinkroniziranosti ostvaruje sa Estonijom, za razliku od Latvije i Litve
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gdje postoji gubitak sinkroniziranosti zbog odredenih prilagodbi koje su uslijedile u
pripremnom razdoblju prije punopravnog c¢lanstva istih unutar EU-a. Vremensko razdoblje
koje je uslijedilo nakon 2010. godine odrazava ve¢ poznatu sliku, odnosno dolazi do gubitka
sinkroniziranosti Hrvatske u odnosu na usporedivane balticke zemlje, ponajvise uvjetovano
skorim ¢lanstvom Hrvatske unutar EU-a te negativnim reperkusijama prouzro¢enim recesijom
koje je i dalje prisutno u hrvatskom gospodarstvu. Za razliku od kretanja sli¢nosti poslovnog
ciklusa Hrvatske u usporedbi sa Slovackom i Slovenijom gdje je zabiljezena relativho ne
konzistentna dinamika u kretanju iste, sinkroniziranost pokazuje daleko stabilnije i
konzistentnije vrijednosti u analizi kretanja poslovnog ciklusa. Naime, Hrvatska biljezi vrlo
visoku sinkroniziranost poslovnog ciklusa kroz citavo vremensko razdoblje, odnosno do
pocetnih kvartala 2010., godine, gdje dolazi do gubitka u sinkroniziranosti poslovnog ciklusa,
ponajviSe uzrokovano negativnim reperkusijama kao posljedica Sirenja gospodarske krize u
Hrvatskoj. Takva negativna klima, dolazi do svog vrhunca po¢etkom 2013. godine, gdje se
ponovno uspostavlja visoka razina sinkroniziranosti izmedu Hrvatskog i1 Slovenskog

gospodarstva temeljenom na realnom BDP-u po stanovniku.

Za razliku od Slovenije, Hrvatska osim posljednjeg vremenskog razdoblja gdje je evidentno
da nije prisutna sinkroniziranost poslovnog ciklusa sa Slova¢kom, ista nije bila prisutan
izmedu 2007. 1 2008. godine, §to je predstavljalo vremensko razdoblje u kojem je Slovacka
provodila posljednje reforme i prilagodbe prije ulaska u drustvo zemalja koje kao svoje
sluzbeno platezno sredstvo koriste Euro. Vremensko razdoblje koje je uslijedilo usvajanjem
nove europske valute u Slovackoj, odnosno eurom, uspostavila je ponovnu sinkroniziranost
izmedu Hrvatske i Slovacke u predmetnom poslovnom ciklusu, §to je zanimljiv pokazatelj o
tomu koliko je Hrvatska u svom pred pristupnom razdoblju poprimala zna€ajke u razlic¢itim
gospodarskim aktivnostima poput punopravnih ¢lanice Europske unije. Sinkroniziranost u
analizi predmetnog poslovnog ciklusa oslikava gotovo identicnu dinamiku kretanja kao i pri
analizi sli¢nosti u kretanju realnog BDP-a po glavi stanovnika Hrvatske s usporedivanim
skupinama zemalja, odnosno EU15, EMU19 te EU28 sto je posljedica razlicitih negativnih
reperkusija koje su zahvatile europsko podrucje o kojima je ve¢ bilo rijec. Medutim, moze se
izdvojiti da se u posljednjem vremenskom razdoblju promatranja za razliku od ostalih zemalja
uklju€enih u ovu analizu, Hrvatska gubi sinkroniziranost s EMU19 ¢lanica eurozone, §to se
odrazava dakako zbog negativnih posljedica recesije koje su zahvatile Hrvatsku, padu

ulaganja i1 gradevinskim aktivnostima te smanjenju potroSnje kucanstava uz kombinaciju
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preusmjerivanju trgovine zbog izlaska iz podrucja Sjevernoeuropskog ugovora o slobodnoj

trgovini (CEFTA).

Slika 37. Prikaz pokazatelja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa na temelju realnog BDP-a po

stanovniku Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

Usporedno kretanje slicnosti i sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom
BDP-u Hrvatske u usporedbi s Njemackom kroz promatrano vremensko razdoblje, prikazuje
vrlo malenu oscilaciju. Do gubitka sinkroniziranosti izmedu Hrvatskog 1 Njemackog
gospodarstva dolazi kao i kod veéine usporedivanih zemalja, prisutno je nakon 2010. godine
Sto je zapravo jedna preslika negativnih posljedica u kojem se hrvatsko gospodarstvo nalazi
zbog uzastopnog nizanja negativnih ekonomskih kvartala koje odrazavaju jo$ uvijek

prisutnost recesije.

e) Realni BDP

Sli¢nost u kretanju poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske, Cipra i Malte prisutan je gotovo kroz

Citavo promatrano razdoblje. Vremensko razdoblje koje je predstavljalo prekretnicu u kretanju
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dinamike sli¢nosti usporedivanih poslovnih ciklusa kao u prijasnjim analizama, pa tako i u
ovoj jest vremensko razdoblje koje je uslijedilo nakon 2010. godine (pogledati Sliku 38.).
Konkretno, od 2012. godine dolazi do gubitka sli¢nost u kretanju realnog BDP-a Hrvatske u
odnosu na Cipar iz razloga $to Hrvatska sve intenzivnije provodi razli¢ite promjene vezane za
skorasnji ulazak u sastav ¢lanica EU, §to se reflektira i u kretanju sastavnica koje saCinjavaju

realan BDP zemlje.

Analiza sli¢nosti u kretanju poslovnog ciklusa temeljenog na kretanju realnog BDP-a
balti¢kih zemalja, vrlo je slican kretanju poslovnog ciklusa na primjeru Malte i Cipra. Analiza
potvrduje prisutnost sli¢nosti u dinamici kretanja predmetne varijable kroz usporedivano
vremensko razdoblje izuzet Latvije kod koje Hrvatska u odredenom vremenskom razdoblju
gubi predmetnu sli¢nost u dinamici kretanja poslovnog ciklusa, posebice u godinama koje su
uslijedile ulasku Litve u punopravno ¢lanstvo Europske unije, $to na neki na¢in predstavlja i
visoki stupanj pozitivnih o¢ekivanja ulaskom na novo i vece trziste kao $to je ono Europske
unije te posljedi¢no tomu i rastu realnog BDP-a zemlje. Usporednim kretanjem poslovnog
ciklusa izmedu Hrvatske, Slovacke i Slovenije, vidljivo je da Hrvatska i Slovenija ostvaruju
visoki stupanj sli¢nosti u kretanju predmetne varijable kroz gotovo svo vremensko razdoblje.
Evidentan gubitak u sli¢nosti same dinamike poslovnog ciklusa, prisutno je kod Slovacke, Cije
gospodarstvo prozivljava svojevrsni preporod neposredno pred ulazak u punopravno ¢lanstvo
unutar Europske unije, §to je svakako pridonijelo u poveéanim gospodarskim aktivnostima,
velikim ocekivanima novim trzistima s kojima je Slovacka intenzivirala te na posljetku
ucvrstila svoje partnerstvo. Ulaskom Slovacke u punopravno cClanstvo EU-a, dolazi do
ponovnog uspostavljanja sli¢nosti u promatranom poslovnom ciklusu, sve do 2013. godine
kada dolazi do evidentnog gubitka slicnosti u kretanju istog od strane Hrvatske s
usporedivanim zemljama, §to dakako predstavlja i negativan trend u hrvatskom gospodarstvu,
odnosno privrednim aktivnostima, te na posljetku padu realnog BDP-a, prouzro¢eno
negativnim posljedicama gospodarske krize koje su se odrazile na krhko i nekonkurentno

hrvatsko gospodarstvo u usporedbi s promatranim zemljama.

Sli¢nost pri promatranju predmetnog poslovnog ciklusa u odnosu na EU15, EMU19 te EU28
prikazuje neSto drugaciju dinamiku u kretnji poslovnog ciklusa. Naime, isti kroz ¢itavo
vremensko razdoblje obuhvaceno unutar ove analize, prikazuje konstantan trend slicnosti
kretanja predmetnog poslovnog ciklusa Hrvatske u usporedbi s usporedivanim skupinama

zemalja, §to ukazuje da se hrvatsko gospodarstvu kroz promatrano vremensko razdoblje u
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velikoj mjeri priblizilo prosjeku zemalja eurozone te same Europske unije, Sto je indikativan
pokazatelj da zajedniCko trziste u kojem se odvijaju trgovinski odnosi izmedu usporedivanih
skupina zemalja u velikoj mjeri doprinosi i kretanju zajednickih obiljezja kao $to je u ovom
sluaju poslovni ciklus temeljen na realnom BDP-u zemalja. Sli¢nost u dinamici kretanja
predmetnog poslovnog ciklusa izmedu hrvatskog i njemackog realnog BDP-a eklatantan je
primjer snage odredenog gospodarstva prilikom nastupa kriznog razdoblja poput recesije koja
je zahvatila Europu krajem 2008. godine. Ta je godina zapravo i prekretnica u kretanju
slicnosti predmetnog poslovnog ciklusa, s obzirom da Hrvatska pokazuje evidentni pad
gospodarskih aktivnosti koje su se na posljetku i manifestirale u padu vlastitog realnog BDP-
a. Medutim, ukoliko izoliramo spomenuto vremensko razdoblje, mozemo zakljuciti da postoji
ujednaceno, odnosno sli¢nost u kretanju promatranog poslovnog ciklusa kroz cjelokupno
vremensko razdoblje, $to ide u prilog tezi da hrvatsko gospodarstvo u velikoj mjeri poprima
karakteristike njemackog, posebice ako se vratimo malo u proSlost u vrijeme kada je
njemacka marka bila sluzbena valuta u Njemackoj a ista je predstavljala i mjerilo vrijednosti
kroz razlicite proizvodne i trgovinske aktivnosti unutar hrvatskog gospodarstva, §to i na neki
nacin impliciralo i provodenje dobrim dijelom i modela njemacke monetarne politike koja se
reflektirala 1 u razliitim aktivnostima u kreditiranju razli¢itih dionika unutar hrvatskog

gospodarstava od strane domacih financijskih institucija.

Slika 38. Prikaz serija sli¢nosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom BDP-u Hrvatske u

odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.

=mCTF =mEST =imLaT =imLIT

1 T T L —— 1 — 1 T
o N - . "
oE |- r/\,\{_ N L - | i o8 ", T 0.5 " [
0.5 | ™, - = \ o.s A = |
o | \ L . \ o i
o4 -1 Y B s b \ i _— -
ozt | L B | . | g —
. | ht o,z 1 N
o |__1IJ - -z - o (P -1 |- -
-o.z | [ L ] o 7 S1s b i
-o4 - E = | oz r ]
ous | o ok [ o, B
—o.s |- Y | -oLE | z.= | B
s " L oy s + it -0.E - p
2001 2004 2007 2010 2013 2001 2004 2007 2010 20LF F 2010 2013 2001 2004 2D07 2010 2013
simMAL S SR simSLO simGER
0,65 T T 1 T T T 1 T = 0,55 T T
n — L.
o M |IIL B el ™ { ﬁv‘"\ T oLE [ vl Y 7 o j ]
) P | o.6 |- \ N 4 - | \ 0.53 . e
o.s5 |- [ | bW ,-lI o \ 0.6 Fheegp’ \ ] o5z [ 1 f B
/ o by i - \ \ i . s A
o= b | I,n.l | e o= LY 1 o4 " o.=1 b [ e .
| " - oz | .|1 B sy L \ B
.45 Y || I, T - | o | O,a5 u v | 1
o4 L AT E B 7] o= b 1 o.a8 |
) I|I SR o L e | 0.47 | L \ -
0,35 — -oLE - [l - o4 - U 0,48 |- —
o3 L -0,E K] L 0,45 L L
2001 2004 2007 2010 2013 2001 2004 2007 2010 2013 2001 2004 2007 2010 2013 2001 2004 2007 2010 2013
=imEULS =imEMULS =imEUZE
0,52 T o.56 T o.6 T
O - - O F* -
0.515 | . o.54 o.ss | — -
o.51 |- | o5z | | — 1 . | I -
PR— A - . . e o.s | —_— .
o505 [ | I 0.5 | by - —
o5 -'—| | J |1 o.4a8 | - 0,45 —l —
o.ass | " o485 | B o4 -
o048 | '_J 1 o.44 B . I B
oass [ |/ | B o.az | B ) I
045 - Il' " o3 | . 0.3 F —
0. 475 L 0. 38 L o.z5 L

Izvor: Izracun autora (Gretl).

151



Nakon prisutne pocetne sinkroniziranost u kretanju poslovnog ciklusa temeljenog na realnom
BDP-u Hrvatske u usporedbi s Ciprom i Maltom, neposredni ulazak Malte u punopravno
Clanstvo Europske unije, obiljezio je i gubitak sinkroniziranosti Hrvatske na temelju
predmetnog poslovnog ciklusa (pogledati Sliku 39.). Takve su okolnosti posljedica velikog
zaokreta u pozitivnim ocekivanjima malteskog gospodarstva ulaskom u punopravno ¢lanstvo
Europske unije. Pozitivan ucinak pokrenuo je lancanu reakciju razlicitih dionika u
gospodarstvu, Sto se odrazilo i u konacénici na realni BDP zemlje. Ulaskom Malte u
punopravno ¢lanstvo eurozone, uspostavilo je sinkroniziranost hrvatske na temelju
predmetnog poslovnog ciklusa §to svakako predstavlja pozitivan indikator, s obzirom da se
maltesko gospodarstvo kao i hrvatsko gospodarstvo u velikoj mjeri oslanja na turizam kao
najdominantniju granu u gospodarstvu. Cipar kroz provedenu analizu prikazuje vrlo dobru
sinkroniziranost u usporedbi s Hrvatskom, medutim do prekida sinkroniziranosti dolazi
posebice nakon 2010. godine gdje su se u velikoj mjeri odrazile negativne posljedice
gospodarske krize, koje su pogodile financijski sektor Cipra, s obzirom da su financijske
institucije u velikoj mjeri kupovale gr¢ke obveznice koje su postale visoko rizicne pod

prijetnjom grékog bankrota.

Estonija, Latvija 1 Litva Cine uspjeSnu balticku pri¢u ¢ije su vrijednosti 1 norme sli¢ne
zapadnim zemljama. Rije¢ je 0 tranzicijskim zemljama koje su se trebale na novo organizirati,
posebice se to odnosi na uspostavljanje vlastite neovisnosti koja je dovela do nove
gospodarske i politicke stvarnosti. Provedena analiza temeljena na usporedbi sinkroniziranosti
poslovnog ciklusa temeljenog na kretanju realnog BDP-u, otkriva nam vrlo visoki stupanj
sinkroniziranosti u usporedbi s hrvatskim gospodarstvom kroz gotovo ¢itavo vremensko
razdoblje. Ulaskom baltickih zemlja u punopravno ¢lanstvo Europske unije, nije doslo do
gubitka sinkroniziranosti u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa, $to predstavlja
tezu koja ide u prilog da postoji odredena povezanost u vidu tranzicijskog pristupa zemalja
koje se postepeno okrec¢u jednoj medunarodnoj, odnosno zapadnoj "pozornici". NaruSenost u
sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa Hrvatske s usporedivanim zemljama dolazi
nakon 2012. godine, §to predstavlja razliku u brzem oporavku usporednih gospodarstava
zahvac¢enim negativnim posljedicama najnovijom gospodarskom krizom. Usporedno kretanje
sinkroniziranosti 1 sli¢nosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom BDP-u, izmedu
Hrvatske, Slovacke i Slovenije, otkriva nam uz odredena odstupan ja kroz godine, solidnu
sinkroniziranost u kretanju poslovnog ciklusa. Ulaskom Slovacke i Slovenije u punopravno

clanstvo Europske unije 2004. godine, odnosno prihva¢anjem eura kao nove vlastite valute
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2007., odnosno 2009. godine nije dovelo do gubitka sinkroniziranosti u dinamici kretanja
predmetnog poslovnog ciklusa. Cinjenica takvom scenariju predstavlja vrlo dobru povezanost
tih dviju zemalja s Hrvatskom, posebice ako uzmemo u obzir i ¢injenicu da je u promatranom
vremenskom razdoblju hrvatsko gospodarstvo u visokoj mjeri bilo uklju¢eno u pregovorima
te ispunjavanju razliCitih poglavlja potrebnih za punopravno ¢lanstvo Hrvatske u sastav
drzava clanica Europske unije. Provedenom analizom sinkroniziranosti i sli¢nosti kretanja
poslovnog ciklusa temeljenog na realnom BDP-u izmedu Hrvatske i promatranih skupina
zemalja postoji evidentna sinkroniziranost predmetnog poslovnog ciklusa Hrvatske u
vremenskom razdoblju izmedu 2003. i kraja 2011. godine. lako su se vecina europskih
gospodarstava vratila na put oporavka nakon nastupa gospodarske krize, u Hrvatskoj su od
2011. godine izuzetno izrazene negativne reperkusije u vidu pada gospodarskih aktivnosti, $to
se 1 odrazilo u konacnici 1 u realnom BDP-u zemlje. Za razliku od vecine usporedivih zemalja,
u Hrvatskoj nisu provedene reforme koje su mogle u odredenoj mjeri kvalitetnije potaknuti
gospodarske aktivnosti §to bi zasigurno u odredenoj mjeri prekinuo negativan niz od 12
kvartala stagnacije te na taj nacin lakSe uspostavio sli¢nost u dinamici sinkroniziranosti
predmetnog poslovnog ciklusa Hrvatske s usporedivanim skupinama zemalja, §to se posebice
odnosi s zemljama eurozone koje su zanimljive unutar ovog istraZivanja s obzirom da ¢e u
dogledno vrijeme Hrvatska uvesti euro kao svoju novu nacionalnu valutu. Kroz provedenu
analizu sinkroniziranosti dinamike kretanja poslovnog ciklusa temeljenom na realnom BDP-u
izmedu Hrvatske 1 Njemacke, u pocetnim godinama provedene analize Hrvatska gubi
sinkroniziranost u dinamici predmetnog poslovnog ciklusa. Radi se konkretno o razdoblju u
kojem Njemacka ali i ostale zemlje eurozone uvode euro kao svoje novo platezno sredstvo,

Sto je posljedi¢no dovelo i do porasta realnog BDP-a zemlje.

U vremenskom razdoblju izmedu 2003. i 2012. godine, Hrvatska uspostavlja sinkroniziranost
u predmetnom poslovnom ciklusu, koja se naZalost naruSava u posljednjim godinama
promatranja, Sto predstavlja izrazito negativno razdoblje u hrvatskom gospodarstvu, posebice
zbog stagnacije i slabe reakcije u provodenju kvalitetnih reformi koje bi mogle povratiti
hrvatsko gospodarstvo brzom dinamikom prema putu uglednijih europskih gospodarstava

poput primjerice njemackog.
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Slika 39. Prikaz serija sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom BDP-u

Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

f) Realni uvoz roba i usluga

Pregledom analize sli¢nosti u dinamici kretanja poslovnog ciklusa temeljenog na realnom
uvozu roba i usluga (pogledati Sliku 40.), vidljivo je da skorasnje ¢lanstvo u EU-u Cipra i
Malte 2004. godine dovelo do gubitka sli¢nosti u kretanju predmetne varijable. Intenzivnije
trgovanje s ve¢ postoje¢im europskim trgovinskim partnerima, posljedi¢no su doveli do
povecanog volumena izvoznih te uvoznih aktivnosti. Razli¢ita zbivanja na europskom
teritoriju, izmedu kojih mozemo istaknuti postepeno Sirenje recesije, dovela su do ponovnog
uspostavljanja slicnosti u kretanju poslovnog ciklusa §to se nastavilo sve do 2012. godine
kada Hrvatska provodi kraju posljednje pripreme vezane za ¢lanstvo u EU-u, te se kao $to je
bio slu¢aj s Ciprom 1 Maltom intenziviraju izvozne ali 1 uvozne aktivnosti koje su posljedi¢no
i dovele do gubitka predmetnog poslovnog ciklusa izmedu istih. Balticke zemlje ukljucene
unutar ove analize, usporedno s Hrvatskom u pocetnim godinama promatranja poslovnog
ciklusa prikazuju slican trend kretanja istog. Ulaskom baltickih zemalja u punopravno
Clanstvo zemalja EU-a, posljedi¢no dolazi do gubitka u kretanju poslovnog ciklusa iz
jednostavnog razloga Sto se donedavni trgovinski promet koji se odvijao izmedu baltickih

zemalja i ¢lanica Europske unije tretirao kao uvoz, dokle punopravnim ¢lanstvom spomenutih

154



zemalja, trgovinski promet, odnosno uvoz, tretira se kao medudrzavni tranzit kako robe tako i
usluga. U zavrSnim godinama opazanja kretanja poslovnog ciklusa, prisutan je gubitak
slicnosti Hrvatske u kretanju istog izmedu usporedivanim zemljama zbog razlicitih promjena

u domeni trgovinske politike skorim ¢lanstvom unutar zemalja EU-a.

Slovacko 1 slovensko gospodarstvo pocetne tragove u sli¢nosti kretanja poslovnog ciklusa
Hrvatske, uspostavljaju tek 2004. godine. Iako Slovacka u odnosu na Sloveniju pokazuje vece
oscilacije u dinamici kretanja predmetnog ciklusa, negativne okolnosti prouzrocene recesijom
unutar europskog trziSta, u velikoj su mjeri ujedinile razli¢ita gospodarska kretanja, u
konkretnom slucaju realni uvoz roba i usluga izmedu usporedivanih zemalja. Postojanje
slicnosti u promatranju poslovnog ciklusa temeljenog na realnom uvozu roba i usluga,
odrazava izrazito ujednacenu dinamiku sli¢nosti izmedu skupina zemalja EU15 te EMU19.
Konstanta u kretanju predmetnog poslovno ciklusa izrazenija je prilikom usporedivanja
slicnosti poslovnog ciklusa Hrvatske i svih clanica EU-a, iz ¢ega mozemo zakljuciti da
veli¢ina samog europskog trzista u kojem vlada visoki stupanj suradnje izmedu sadasnjih i
buducih zemalja svakako pridonosi u velikoj mjeri postojanju dinamike u kretnji sli¢nosti u
razli¢itim gospodarskim aktivnostima poput trgovinske suradnje odnosno uvoza i izvoza

izmedu promatranih zemalja.

Dinamika kretanja sli¢nosti izmedu hrvatskog i njemackog gospodarstva prisutna je gotovo
kroz €itavo vremensko razdoblje provedene analize, §to implicira na zaklju¢ak da vaZznost u
bilateralnim trgovinskim aktivnostima izmedu dviju zemalja, posljedi¢no 1 dovodi do velikog
stupnja sli¢nosti u provedenoj analizi poslovnog ciklusa 1 teZznji manje razvijenih
gospodarstava da se priklone razli¢itim tendencijama koje provode veca 1 snaZnija
gospodarstva poput onog njemackog. Posljednje godine promatranja ukazuju na slican trend
koji je bio prisutan i kod ostalih usporedivanih zemalja gdje dolazi do gubitka sli¢nosti u
kretanju poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske 1 Njemacke uzrokovano ponajviSe skorim

¢lanstvom Hrvatske u punopravni sastav EU-a.
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Slika 40. Prikaz serija sli¢cnosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom uvozu roba i usluga

Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

Usporednom analizom sinkroniziranosti dinamike kretanja poslovnog ciklusa temeljenog na
realnom uvozom roba i usluga stavlja u odnos Hrvatsku, Cipar i Maltu, odnosno 2 oto¢ne
Clanice eurozone ¢ija se gospodarstva u svojoj sustini temelje na uslugama, odnosno na
pruzanju financijskih usluga i turizmu. Pocetno razdoblje promatranja dinamike predmetnog
poslovnog ciklusa (pogledati Sliku 41.), otkriva nam nepostojanje sinkroniziranosti u kretnji
poslovnog ciklusa Hrvatske s usporednim zemljama, §to moZe biti pripisano i1 €injenici o
pripremnom razdoblju ulaska usporednih gospodarstava u punopravno ¢lanstvo Europske
unije, odnosno poduzimanju razli¢itih koraka u lakSoj razmijeni dobara i usluga s ostalim
clanicama Europske unije. Nakon 2004. godine, odnosno godine koja je obiljezila ulaskom
Cipra i Malte u punopravni sastav drzava clanica Europske unije, Hrvatska uspostavlja

sinkroniziranost u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa sve do kraja 2007. godine.

Poslovni ciklusa temeljen na realnom uvozu roba i usluga izmedu Hrvatske Estonije, Latvije i
Litve mozemo zakljuciti o postojanju visokog stupnja sli¢nosti u dinamici kretanja istih.
Nakon prisutne pocetne sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa Hrvatske naspram

usporednih baltickih zemlja, godine koje su prethodile ulasku baltickih zemalja u punopravno
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Clanstvo Europske unije 2004. godine, dovele su do gubitka sinkroniziranosti u dinamici
kretanja predmetnog poslovnog ciklusa sve do 2006. godine, ponajvise uzrokovano
primjenom zajednickih carinskih propisa i zajednickih carinskih tarifa propisanih od strane
Europske unije. Vremensko razdoblje koje je uslijedilo nakon 2006. godine, predstavlja
razdoblje kod kojeg dolazi do uspostavljanja i rasta sinkroniziranosti u kretanju poslovnog
ciklusa Hrvatske i baltickih zemalja. U posljednjim godinama provedene analizi, razliite
okolnosti dovele su do gubitka u dinamici sinkroniziranosti predmetnog poslovnog Hrvatske
u usporedbi s baltickim zemljama, ponajvise ulaskom Estonije 2011., Latvije 2014., 1 Litve
2015. godine u sastav Clanica eurozone, $to je i utjecalo na sam realni uvoz navedenih
zemalja, kao i Cinjenica da je Hrvatska u 2014. godini zabiljezila najveci pad vrijednosti

realnog uvoza roba i usluga od sviju 28 ¢lanica Europske unije.

Provedenom analizom o samoj dinamici kretanja poslovnog ciklusa temeljenom na realnom
izvozu roba i usluga Hrvatske u odnosu na Slovacku i Sloveniju, moze se zakljuciti kako se
sinkroniziranost promatranog poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih drzava uspostavlja tek
nakon 2004. godine, §to zapravo predstavlja i1 godinu ulaska Slovacke i1 Slovenije u
punopravni sastav €lanica Europske unije. Godine koje su uslijedile, obiljezile su porast
sinkroniziranosti u kretanju poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih zemalja, Sto zapravo
implicira na Cinjenicu o lakSem protoku roba i usluga unutar zajedniCkog trziSta kojem
Slovacka i1 Slovenija pripadaju, te daljnjoj visokoj ovisnosti uvozu roba i usluga izmedu
Hrvatske i1 zemalja Europske unije. Negativne reperkusije prouzro€ene gospodarskom krizom
postepeno pocele su se nadzirati u hrvatskom gospodarstvu nakon 2010. godine, Sto je
vidljivo i padom sinkroniziranosti u predmetnoj dinamici poslovnog ciklusa izmedu
usporedivanih zemlja. Padom osobne potros$nje gradana prouzrocCene rastom nezaposlenosti,
posljedi¢no je dovelo je u ve¢oj mjeri do pada realnog uvoza roba i usluga od samog izvoza
istih. Postepenim priblizavanju Hrvatske c¢lanstvu Europske unije, dolazi do promjena,
odnosno prilagodavanja poreznog sustava, posebice u djelu PDV-a, s obzirom da budu¢im
clanstvom Hrvatske unutar Europske unije, Hrvatska postaje dio jedinstvenog europskog
trziSta. Jedinstveno europsko trziSte dovelo je do znacajnijeg pada realnog uvoza roba i
usluga, odnosno rasta izvoza Hrvatske u usporedbi s usporedivanim zemljama, $to je
posljedi¢no 1 dovelo do gubitka sinkroniziranosti u dinamici kretanja predmetnog poslovnog
ciklusa u posljednjim godinama provedene analize. Sinkroniziranost u kretanju poslovnog
ciklusa temeljenog na realnom uvozu roba i usluga otkriva nam razli¢ite razmjere same

dinamike ukoliko usporedujemo Hrvatsku u kontekstu sa skupinama zemalja, odnosno EU1S5,
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¢lanicama eurozone, odnosno EMU19 te svih 28 ¢lanicama EU-a. Analiza sinkroniziranosti
kao i1 u vecini prethodnih analiza provedenih unutar predmetnih skupina europskih zemalja
prikazuje nepostojanje sinkroniziranosti Hrvatske u dinamici kretanja predmetnog poslovnog
ciklusa u pocetnim godinama promatranja, §to moze biti protumaceno ¢injenicom o
postepenom uvodenju eura krajem 1999. godine, te pripremnom razdoblju ulaska 10
europskih zemalja u punopravno ¢lanstvo Europske unije koje je uslijedilo u 2004. godini, te
stupanju na snagu sporazuma o slobodnoj trgovini izmedu istih. Medutim, nakon 2005.
godine, dolazi do uspostavljanja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa, a ¢injenica koja najvise
ide u prilog takvom kretanju jest Sto 2005. Hrvatska zapocinje pregovore o ulasku u ¢lanstvo
Europske uniju, te po¢inje u vecoj mjeri pratiti razli¢ite trendove, medu trgovinske odnose sa
susjednim zemljama, §to na posljetku i vodi ka veem stupnju sinkroniziranosti predmetnog
poslovnog ciklusa. Medutim, nakon vrhunca koji je zabiljezen 2008. godine gdje Hrvatska u
velikoj mjeri prati trend sinkroniziranosti u dinamici kretanja realnog uvoza roba i usluga,
pocinju se postepeno odrazavati negativne posljedice gospodarske krize koje su u odredenoj
mjeri uzdrmale malo i krhko hrvatsko gospodarstvo, kojeg obiljezava negativan trend u
kretanju same dinamike poslovnog ciklusa. Pad potraznje hrvatskog gospodarstva
prouzroceno visokoj nezaposlenosti i padu dohotka kucanstava te visokog nelikvidnosti koja
je zavladalo na trziStu, posljedi¢no je dovelo do odredenog pada uvoza roba i usluga, §to se 1
odrazilo na negativan trend u kretanju predmetnog poslovnog ciklusa. Negativno kretanje
hrvatskog BDP-a obiljezeno kroz 12 uzastopnih kvartala, te uvozom kao sastavnom
varijablom BDP-a slika su i prilika ¢injeni¢nog stanja u gubitku sinkroniziranosti dinamike
predmetnog poslovnog ciklusa Hrvatske i odabranih skupina EU zemalja i ¢lanica eurozone u

posljednjem razdoblju provedene analize.

Njemacko je gospodarstvo jedno od najrazvijenijih gospodarstva svijeta, i upravo iz tog
razloga predstavlja vrlo zanimljivu usporedbu s hrvatskim gospodarstvom koji slovi kao
malo, visoko euroizirano te uvoznom ovisnom europsko gospodarstvu. Od samog pocetka
provedene analize, kao i u prethodnoj provedenoj analizi, evidentno je nepostojanje
sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa u pocetnim godinama provedene analize, $to
upucuje na zakljuak da njemacko gospodarstvo predstavlja odredenu vodilju u trgovinskim
odnosima velikog broja europskih zemalja. Uvodenje eura krajem prosSloga stoljeca, zasigurno
je doprinijelo i gubitku sinkroniziranosti dinamike kretanja predmetnog poslovnog ciklusa, u
kojem je euro postao jedna nova svjetska valuta kojom se lakSe trguje, Sto na posljetku

doprinosi i1 u osjetno nizim transakcijskim troSkovima trgovanja izmedu razlicitih europskih
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zemalja, posebice s ostalim Clanicama eurozone koje su uvele euro kao svoje novo platezno
sredstvo. Do pocetne uspostave sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa dolazi kao i
kod prethodnih analiza, nakon 2004. godine, §to predstavlja razdoblje u kojem Hrvatska
osjetno biljezi rast sinkroniziranosti u analizi poslovnog ciklusa, uvjetovano i postupnim
pregovorima o ulasku Hrvatske u ¢lanstvo Europske unije, lakSim protokom roba 1 usluga iz
ostalih ¢lanica Europske unije, ali i pozitivnim posljedicama ulaskom u ¢lanstvo Svjetske
trgovinske organizacije (WTO), koja u svojim ciljevima izmedu ostalog, u velikoj mjeri
zalaze se odredenom razvitku gospodarstva te liberalnom trgovinskom okruzenju. Najvisi
stupanj sinkroniziranosti dinamike izmedu hrvatskog i njemackog poslovnog ciklusa
temeljenog na realnom uvozi roba i usluga zabiljezen je izmedu 2008. i 2009. godine.
Negativne posljedice svjetske gospodarske krize postaju sve evidentnije i u hrvatskom
gospodarstvu pocetkom 2010. godine, §to dovodi do kompletne stagnacije hrvatskog
gospodarstva te pada potraznje roba 1 usluga, Sto posljedicno i dovodi do porasta

nezaposlenosti i smanjenom uvozu roba i usluga od strane Hrvatske.

Slika 41. Prikaz serija sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom izvozu roba

i usluga Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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g) Realniizvoz robai usluga

Pri provedenoj analizi sli¢nosti u kretanju poslovnog ciklusa Hrvatske usporedno s Ciprom i
Maltom, primjec¢ujemo prisutnost iste u godinama koje su uslijedile neposredno prije ulaska
Cipra i Malte u punopravno ¢lanstvo Europske unije, te gubitak iste u posljednjim godinama
provedene analize kada Hrvatska postaje 28 ¢lanica Europske unije (pogledati Sliku 42.).
Takav trend u uspostavljanju te gubitku sli¢nosti u dinamici kretanja poslovnog ciklusa
Hrvatske 1 usporedivanih zemalja, mozemo =zakljuciti da je u velikoj mjeri ovisila o
pozitivnim ocekivanjima rasta izvoza buduc¢im ¢lanstvom unutar Europske unije.

Usporedna analiza u kretanju sli¢nosti u promatranom poslovnom ciklusu otkriva nam da za
razliku od Estonije i Live, Hrvatska ne ostvaruje sli¢nost u promatranoj dinamici kretanja
poslovnog ciklusa s Latvijom, posebice u dvogodisnjem vremenskom razdoblju izmedu 2008.
i1 2010. godine, gdje za razliku od ostalih baltickih zemalja, Latvija biljezi dvoznamenkasti
pad BDP-a, odnosno veliki ekonomski pad svih ekonomskih aktivnosti koje su se negativno
odrazile i na izvozne aktivnosti same zemlje. U posljednjim godinama analize sli¢nosti u
kretanju poslovnog ciklusa izmedu usporedivanim gospodarstvima, prisutan je gubitak
sli¢nosti u dinamici kretanja poslovnog ciklusa, $to se u najve¢oj mjeri odrazava u usporedbi
s Estonijom koja predstavlja ujedno i najbogatiju balticku zemlju. Sli¢nost pri promatranju
dinamike kretanja poslovnog ciklusa temeljenog na realnom izvozu roba i usluga Slovacke i
Slovenije prisutan je tek nakon 2004. godine, odnosno nakon stupanja Slovacke i Slovenije u
punopravno ¢lanstvo Europske unije. Usvajanjem eura od strane Slovenije kao novo sluzbeno
platezno sredstvo, prouzro€ilo je kratkotrajan gubitak u kretanju slicnosti predmetnog
poslovnog ciklusa, koja se medutim uspostavlja u posljednjim godinama promatranja
poslovnog ciklusa temeljenog na realnom izvozu roba i usluga promatranih zemalja. Sli¢nost
u kretanju poslovnog ciklusa izmedu EU15, EMU19 te EU28, prisutna je kroz promatrano
vremensko razdoblje §to nam ukazuje na postojanu integriranost europskih zemalja, ponajvise
uvjetovana medusobnim trgovanjem, $to je dovelo do izrazito slabih oscilacija u kretanju
poslovnog ciklusa. Clanstvo u EU-u koje zasigurno je otvorilo ire perspektive vanjske
trgovine prema tre¢im zemljama, te na taj nacini poveéao u odredenom postotku izvoz
proizvoda i usluga usporedivanih zemalja. Njemacka kao posljednja drzava ukljucena u
usporednu analizu s Hrvatskom o sli¢nosti kretanja predmetnog poslovnog ciklusa, ukazuje na
zakljucak da se dinamika sli¢nosti hrvatskog izvoza roba i usluga kreée vrlo sliéno onom
njemackog gospodarstva. Do prvih velikih diskrepancija u kretanju predmetnog ciklusa dolazi
izmedu 2008. 1 2009. godine, gdje se europskim teritorijem pocinju Siriti negativne
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reperkusije svjetske gospodarske krize. Hrvatska gubi korak u dinamici kretanja predmetnog

ciklusa, $to 1 indirektno ukazuje na jacinu njemackog gospodarstva, odnosno u kojoj su mjeri

novonastali dogadaji ostavili traga na spomenuta gospodarstva. U zavrSnim godinama

promatranja, uspostavlja se slicnost u kretanju promatrane varijable, §to ukazuje na pozitivniji

trend koji se nalazi pred Hrvatskom.

Slika 42. Prikaz serija sli¢nosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom izvozu roba i usluga

Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Ukoliko usporedujemo prisutnost sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom

izvozu roba 1 usluga izmedu Hrvatske, Cipra 1 Malte, mozemo zakljuciti da se

sinkroniziranost izmedu promatranih zemalja konkretnije uspostavlja nakon 2007. godine

(pogledati Sliku 43.). Razdoblje koje je prethodilo uspostavi sinkroniziranosti izmedu

promatranih zemalja, predstavljalo je skup prilagodba vezanih za buduce ¢lanstvo unutar

Europske unije koje je uslijedilo 2004. godine. To su zapravo godine u kojima dolazi do

optimisti¢nih oc¢ekivanja ciparskog i malteskog gospodarstva gdje se zahuktavaju gospodarski

efekti, postepeno dolazi do vece vanjskotrgovinske aktivnosti $to pridonosi i ve¢em izvozu

roba i usluga usporedivanih gospodarstava. Nakon 2007. godine, dolazi do povecanog stupnja

sinkroniziranosti izmedu promatranih zemalja, $to je najevidentnije izmedu 2009. i 2011.
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godine. U posljednjem razdoblju promatranja sinkroniziranosti Hrvatske u dinamici kretanja
predmetnog poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih zemlja, dolazi do sli¢nog efekta kakav
je bio prisutan i kod Cipra i kod Malte neposredno pri ulasku istih u punopravno ¢lanstvo
Europske unije, odnosno u hrvatskom gospodarstvu dolazi do pozitivnih ocekivanja vezanih
za lakSe uspostavljanje trgovinskih aktivnosti unutar velikog trziSta kakvo stoji na

raspolaganju svim ¢lanicama unutar Europske unije.

Usporednom analizom kretanja dinamike realnog izvoza roba i usluga Izmedu Hrvatske i
balti¢kih zemalja moze se zakljuciti kako je postojala sinkroniziranost u kretanju predmetnog
poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i promatranih zemalja, Sto moZze biti pripisano i ¢injenici
da se radi o tranzicijskim zemljama, koje nakon svog osamostaljenja postepeno otvaralo svoje
gospodarstvo izvozom prema zapadnim europskim zemljama. Medutim, postepenim
priblizavanjem ulasku baltickih zemlja u punopravno ¢lanstvo europske unije, posljedi¢no je
dovelo do gubitka sinkroniziranosti usporednog kretanja predmetnog poslovnog ciklusa u
komparaciji s Hrvatskom, §to je i najevidentnije u 2004. godini, koja predstavlja godinu
ulaska baltickih zemalja u punopravno ¢lanstvo Europske unije. Nova 1 veca trzista, laksi
protok roba i usluga unutar zajednickog trzisSta te orijentiranjem vlastitih gospodarstava poput
onih u zapadnim zemljama Europske unije, dovele su do produbljivanjem jaza u samoj
sinkroniziranosti dinamike kretanja poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih zemalja. Nakon
2006. godine, dolazi do ponovnog uspostavljanja i rasta sinkroniziranosti u promatranoj
dinamici poslovnog ciklusa koji traje sve do kraja 2011. godine, nakon ¢ega dolazi do
postepenog opadanja sinkroniziranosti, Sto predstavlja pripremno razdoblje Hrvatske ka
ulasku u punopravno ¢lanstvo Europske unije te napustanju "CEFTE", odnosno regionalne
trgovinske integracije sastavljene od drzava srednje Europe kao najrazvijenija zemlja,
posljedi¢no je dovela do gubitka vrlo znacajnog postotak u svom izvozu. Sredinom 2005.
godine, odnosno godinu dana nakon ulaska Slovacke 1 Slovenije u punopravno ¢lanstvo
Europske unije, Hrvatska uspostavlja sinkroniziranost u promatranju predmetnog poslovnog
ciklusa. Sinkroniziranost Hrvatske u usporedbi kretanja realnog izvoza roba i usluga
slovackog i slovenskog gospodarstva predstavlja ¢injenicu kako najveci doprinos u realnom
rastu BDP-a predstavljaju izvoz roba i usluga u promatranim gospodarstvima, posebice nakon
2006. godine. Negativne reperkusije prouzrocene svjetskom gospodarskom krizom, izmedu
triju usporedivanih gospodarstava nisu dovele do gubitka sinkroniziranosti u dinamici
predmetnog poslovnog ciklusa, iako u takvim negativnim okolnostima dolazi do veceg

osvjes¢ivanja koliko vanjskotrgovinska razmjena, konkretno sam izvoz moze predstavljati
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sredstvo brzeg izlaska iz recesije, odnosno snaznijeg gospodarskog razvoja i rasta. U
posljednjim godinama promatranja kretanja sinkroniziranosti u kretanju poslovnog ciklusa
Hrvatske usporedno sa Slovackim i Slovenskim gospodarstvom, evidentan je opadajuci trend
u promatranom predmetnom poslovnom ciklusu, $to svakako moze biti posljedica ulasku
Hrvatske u c¢lanstvo Europske unije, gdje dolazi do gubitka dominantne pozicije unutar
"CEFTE", odnosno jedne regionalne trgovinske integracije gdje je Hrvatska ostvarivala
zavidne vanjskotrgovinske rezultate. Pocetak novog milenija obiljezen je postojanjem
sinkroniziranosti Hrvatske i promatranih skupina EU15, EMU19 te EU28 zemalja na temelju
dinamike kretanja predmetnog poslovnog ciklusa. Pripremno razdoblje vezano za ulazak 10
novih €lanica u sastav Europske unije §to je i uslijedilo 2004. godine, postepeno je dovelo do
gubitka sinkroniziranosti Hrvatske izmedu usporedivane skupine zemalja. Najniza razina
uskladenosti zabiljezena je 2005. godine, Sto je 1 posljedica pozitivnih ocekivanja i promjena

u gospodarskim aktivnostima novih ¢lanica Europske unije.

Medutim, kraj 2005. godine, postepeno dovodi do ponovnog uspostavljanja sinkroniziranosti
poslovnog ciklusa Hrvatske, iako ulaganja u odredene izvozne grane Hrvatske nisu
doprinijela ocekivanim rezultatima, turizam koji se smatra izvoznom aktivnos¢u, biljezi
izuzetno pozitivne rezultate. U posljednjim godinama provedene analize, prisutan je negativan
trend u dinamici sinkroniziranosti poslovnog ciklusa Hrvatske 1 usporedivanih skupina
zemalja, uzrokovano Cinjenicom kako se u Hrvatskoj postepeno nadzire gubitak
konkurentnosti uzrokovan i negativnim posljedicama recesije koje su zahvatile hrvatsko
gospodarstvo. Ulaskom Hrvatske u clanstvo Europske unije 1. srpnja 2013. godine,
posljedi¢no je dovelo do gubitka izvoznog udjela u drzavama "CEFTA-e", posebice u Srbiji,
BiH, Makedoniji, Albaniji, Crnoj Gori, Kosovu i Moldaviji iz razloga §to su hrvatski
proizvodi postali skuplji, i takva je €injenica prvobitno dovela do odredenih Spekulacija o
preseljenju proizvodnih pogona u spomenute drzave. Medutim, potrebno je napomenuti, da
ulaskom u clanstvo Europske unije, Hrvatskoj pruza prilika poboljsati 1 produbiti trgovinske
aktivnosti s novim 1 ve¢ postoje¢im trgovinskim partnerima. Analiza sinkroniziranosti u
kretnji predmetnog poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i Njemacke, vrlo je sli¢na dinamici
kretanja analiziranih vrijednosti zabiljezenih kao i u prethodnoj analizi, odnosno kada je
predmetom analize bila obuhvacena skupina zemalja koja je obuhvaéala EU15, EMU19 te
EU28 skupina zemalja. Sinkroniziranost Hrvatske vezana za kretanje poslovnog ciklusa,
zabiljezen je nakon 2005. godine, Sto je i donekle razumljivo iz razloga $to u godinama

gubitka sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa od strane Hrvatske, Njemacka je
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ostvarila rekordan izvoz izmedu 2004. i 2005. godine, Sto je dakako onemogucilo nastavak
sinkroniziranosti izmedu tih dvaju gospodarstava. Vremensko razdoblje koje je uslijedilo
nakon 2005. godine, predstavlja razdoblje u kojem dolazi do uspostave sinkroniziranosti
hrvatskog gospodarstva koje traje sve do 2013. godine, nakon ¢ega dolazi do padajuceg trenda
u kretanju sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa usporedno s njemackim, $to je i u
krajnju ruku i opravdano, s obzirom da u hrvatskom gospodarstvu dolazi do znacajnih
promjena vezano za hrvatski izvoz. Hrvatska 1. srpnja 2013. godine stupa u punopravno
Clanstvo Europske unije kao 28 zemlja cClanica, ¢ime se zapravo i1 okoncala njezina
dominantna pozicija unutar "CEFTE", a samim time i gubitak odredenog postotka trzista, s
obzirom da uvoz zemalja koje se nalaze unutar jedne takve regionalne trgovinske integracije
iz jedne ¢lanice Europske unije postaje skuplji poradi carinskih nameta. Takve su okolnosti u
svakom slucaju 1 reorganizirale vanjskotrgovinsku strategiju Hrvatske koja se sada vise
okrece zajedniCkom trziStu unutar ¢lanica Europske unije. Jafina i razvijenost njemackog
gospodarstva zapravo predstavlja zasigurno jednog vrlo vaznog trgovinskog partnera kako za
Hrvatsku, tako i izmedu ostalih europskih zemalja, Sto je i evidentno po samoj dinamici
sli¢nosti u provedenoj analizi koja je prisutna kroz cjelokupno vremensko razdoblje

obuhvaceno unutar provedene analize.

Slika 43. Prikaz serija sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na realnom izvozu roba

i usluga Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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h) Indeks potrosackih cijena

Sli¢nost u kretanju poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu potroSackih cijena Cipra i Malte,
pokazuje znacajnu neujednacenost i nekonzistentnost usporedno s Hrvatskom. Provedenom
analizom, prisutna je veca sli¢nost u kretnji poslovnog ciklusa Hrvatske i Malte nego ona s
Ciprom. Razlog takve nestabilnosti prouzrocena je rizikom o velikom financijskom slomu
koji je prijetio ciparskim bankama koje su ulagale u grcke obveznice, i nad kojima je prijetio
veliki gubitak zbog negativnih reperkusija koje su se odrazile na grcko gospodarstvo.
Hrvatska usporedno s Maltom biljezi najve¢i gubitak slicnosti u kretanju predmetnog
poslovnog ciklusa, posebno naglaseno u pripremnom razdoblju ulaska Malte u punopravni
sastav EU-a, §to je posljedica prilagodavanja zemlje prosijeku inflacije ostalih drzava ¢lanica
(pogledati Sliku 44.). U zavrsnom razdoblju provedene analize Hrvatska i Cipar uspostavljaju
sli¢nost u dinamici kretanja poslovnog ciklusa, te kao takav predstavlja indikativan podatak
koji odrazava relativnu stabilizaciju drzavnih financija Cipra te usmjerenosti Hrvatske ka

uskladivanju inflacijske stope s ostalim drzavama EU-a.

Provedenom analizom kretanja dinamike poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu
potroSackih cijena, moze se zakljuditi o postojanju ujednacenosti u kretnji sli¢nosti poslovnog
ciklusa izmedu Hrvatske i baltickih zemalja kroz promatrano vremensko razdoblje. Od 2004.
godine zabiljeZen je konstantan rast sliCnosti u dinamici kretanja predmetnog poslovnog
ciklusa izmedu promatranih zemalja, §to mozemo pripisati ¢injenici o vodenju ekspanzivne
monetarne politike srediSnjih banaka. Takav vid monetarne politike posljedicno dovodi do
porasta novCane mase, smanjenje kamatnih stopa, povecanje investicija te na posljetku
porastu zaposlenosti. Nastavka predmetne analize vodi do zakljucka da Hrvatska ostvaruje
izrazito visoki stupanj sli¢nosti u kretanju poslovnog ciklusa s Estonijom kao vode¢om
baltickom zemljom te uz odredene oscilacije sli¢nosti je prisutna i s Latvijom te Litvom. Kada
usporedujemo kretanje sli¢nosti Hrvatske, Slovacke 1 Slovenije na temelju indeksa
potroSackih cijena, moZemo istaknuti tri vazne €injenice koje su zasigurno zauzele vaznu
ulogu u samoj dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa. Ulaskom Slovacke i
Slovenije u Europsku uniju, Hrvatska gubi slicnost u samoj dinamici kretanja indeksa
potroSackih cijena, §to je rezultat povecane konkurencije unutar veceg trziSta Europske unije.
Pocetkom 2006. godine dolazi do ponovnog uspostavljanja sli¢nosti u kretanju predmetnog
poslovnog ciklusa, §to je posljedica stabilizacije cijena na slovackom i slovenskom trzistu.
Vremensko razdoblje koje je uslijedilo izmedu 2007. i 2009. godine, predstavlja razdoblje u

kojem Slovacka i Slovenija postaju Clanice eurozone. Unutar tog vremenskog razdoblja
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zabiljezen je lagani pad u slicnosti kretanja poslovnog ciklusa Hrvatske naspram
usporedivanih zemlja, Sto je predstavljalo posljedi¢ni porast inflacije konverzijom nove
sluzbene valute eurom, cijene proizvoda i usluga unutar usporedivanih drzava. Posljednje
dvije godine provedene analize, preslikavaju trend koji je bio prisutan i pri provedbi analize
sinkroniziranosti poslovnog ciklusa, odnosno biljezimo pad sli¢nosti u dinamici kretanja
poslovnog ciklusa, te na posljetku i gubitak istog kao posljedica ulaska Hrvatske u Europsku
uniju, zbog povecane konkurencije novih zemalja unutar veceg trzista koje ¢ine 28 drzava
Clanica, i to zapravo predstavlja identiCan scenariji koji je uslijedio ulaskom Slovacke i
Slovenije u ¢lanstvo Europske unije. Slicnost u provedenoj analizi kretanja poslovnog ciklusa
nakon 2004. godine koja se temelji na indeksu potrosackih cijena izmedu Hrvatske i
odabranih skupina europskih zemalja, kroz promatrano razdoblje obiljezava izuzetno stabilnu
usporednu dinamiku kretanja izmedu Hrvatske i usporedivanih zemalja, $to svakako ide u
prilog ¢injenici o dobroj prilagodbi Hrvatske trzi$nim kretanjima Kkoji su bili prisutni kroz
promatrano vremensko razdoblje unutar europskog podrucja prouzroceno dakako i razli¢itim
svjetskim okolnostima. Sto se ti¢e sli¢nosti Hrvatske u promatranju dinamike kretanja indeksa
potroSackih cijena valja izdvojiti 2013. godinu koja predstavlja povijesnu godinu gdje
Hrvatska postaje punopravna ¢lanica Europske unije, i u velikoj mjeri dovelo do gubitka same
dinamike ciklusa, $to moze biti obrazlozeno c¢injenicom kako se hrvatsko gospodarstvo
susrelo s vecom konkurencijom U EU nego §to je to bilo do tog trenutka, te je posljedi¢no

dovelo do znacajnijeg pada cijena proizvoda i usluga unutar hrvatskog gospodarstva.

Usporednom analizom kretanja Hrvatskog i Njemackog gospodarstva temeljeno na kretanju
indeksa industrijske proizvodnje, mozemo izdvojiti 2 vremenska razdoblja u kojima dolazi do
prekida u kretanju predmetnog poslovnog ciklusa. Kraj prosloga milenija predstavljalo je
prelazno razdoblje uvodenja eura i kao takvo dovelo je do povecanja inflacije odnosno da
pada kupovne mo¢i gradana. Takve su okolnosti u mnogim drzavama pa tako i u Njemackoj
ponajvise bile posljedicom izravnom konverzijom dobara i usluga u europsku valutu. Vrhunac
negativnih reperkusija prouzrocenih svjetskom gospodarskom krizom te u konacnici ulaskom
Hrvatske u recesiju, odrazila i na stagnaciju gospodarstva, §to se odrazilo na gubitku sli¢nosti
u dinamici kretanja predmetnog poslovno ciklusa Hrvatske u usporedbi s Njemackom i kao
takvo predstavlja 2. razdoblje u kojem je zabiljezen gubitak sli¢nosti izmedu usporedivanih
gospodarstava. Nakon ponovnog uspostavljanja slicnosti u dinamici kretanja predmetnog
poslovnog ciklusa, dolazi do pozitivnog trenda u promatranim vrijednostima, S§to je

posljedi¢no uzrokovano ulaskom Hrvatske u ¢lanstvo EU. Novo ¢lanstvo, prouzrodilo je
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deflaciju unutar hrvatskog gospodarstva, naletom vecée i snaznije konkurencije zajednickog

trziSta Sto zapravo i predstavlja trziSte Europske unije u svojoj cjelini.

Slika 44. Prikaz serija sli¢nosti poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu potrosackih cijena

Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).

Cipar 1 Malta predstavljaju jedine oto¢ne drZave Europske unije obuhvacene dosadasnjom
analizom. U prijaSnjim analizama bilo je evidentno da iste pokazuju relativno neujednacenu
dinamiku kretanja, posebice u po¢etnom razdoblju promatranja istih. Ulaskom u punopravno
clanstvo Europske unije 2004. godine, kod Hrvatske dolazi do gubitka sinkroniziranosti u
dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa usporedno s Ciprom. Za razliku od Cipra,
Hrvatska u pocetnom promatranom razdoblju biljezi visoki stupanj sinkroniziranosti s
Maltom na temelju predmetnog poslovnog ciklusa, §to zapravo predstavlja, sli¢nost u
provodenju monetarne politike od strane sredi$njih banka tih dviju zemalja, Sto se i najvise
odrazilo na stabilnosti tecaja, odnosno na samu visinu inflacije. Pripremno razdoblje uoci
ulaska Cipra i Malte u sastav eurozone, te postepena konverzija, odnosno notiranje proizvoda

i usluga promatranih zemalja eurom kao novom sluzbenom valutom, posljedi¢no je dovelo do
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porasta inflacije unutar tih dviju zemalja. U istom razdoblju u Hrvatskoj, dolazi do povecanog
kreditiranje osobnih banaka stanovnistvu $to je posljedicno dovelo do rasta osobne potrosnje i
inflacije. Takve okolnosti, pridonijele su stupnju sinkroniziranosti u dinamici kretanja
poslovnog ciklusa promatranih zemalja (pogledati Sliku 45.), ¢iji se trend nastavio sve do
kraja provedene analize. Izmedu Hrvatske i balti¢kih zemalja od 2004. godine zabiljezen je
konstantan rast sinkroniziranosti i sli¢nosti u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa
izmedu promatranih zemalja, Sto mozemo pripisati Cinjenici o vodenju ekspanzivne
monetarne politike srediSnjih banaka. Kako to inaCe biva, veca ponuda novaca posljedi¢no
rusi njegovu cijenu, odnosno snizava kamatu i dolazi do potraznje za novcem s obzirom da je
njegova vrijednost niza. Takav scenariji bio je prisutan i u Hrvatskoj, gdje su banke unutar
takvog razdoblja velikim mahom kreditirale pucanstvo ponajvise nenamjenskim kreditima §to
je dovelo do vecée inflacije u samom gospodarstvu. Odredena stopa inflacije, uz prisutnost
dinamike sinkroniziranosti poslovnog ciklusa u baltickim zemljama, dobila je odredeni impuls
i konverzijom izrazenih vrijednosti u gospodarstvu novom valutom odnosno eurom, $to se
odrazilo 2011. godine kada je primjerice Estonija kao prva balticka zemlja usvojila euro kao
svoju sluzbenu valutu, te samim time i1 postala 17 ¢lanica eurozone. Medutim, negativne
posljedice prouzro¢ene gospodarskom krizom, odrazile su se i na Hrvatsku, posebice nakon
2009. godine, kada hrvatsko gospodarstvo biljezi dugogodisnji pad BDP-a, odnosno ulazak u
recesiju. Smanjena gospodarska aktivnost, dovelo je i do smanjenja potros$nje, a samim time i
proizvodnje, Sto je evidentno i u postepenom opadanju sinkroniziranosti i sli¢nosti u
promatranom poslovnom ciklusu. Pozitivne prognoze poprac¢ene prvim kvartalima rasta BDP-
a te laganim povecanjem gospodarskih aktivnosti, pokrenule su pozitivan trend u dinamici

sinkroniziranosti 1 sli¢nosti u promatranom poslovnom ciklusu.

Provedenom analizom izmedu Hrvatske, Slovacke i Slovenije, dosli smo do zakljucka da
ulaskom u ¢lanstvo Europske unije, Hrvatska gubi sinkroniziranost u analizi predmetnog
ciklusa, sto predstavlja Cinjenicu da je novo ¢lanstvo dovelo do relativnog porasta cijena
odnosno inflacije unutar usporedivanih zemalja. Pocetkom 2006. godine, dolazi do ponovnog
uspostavljanja sinkroniziranosti u dinamici kretanja poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih
zemalja, Sto predstavlja razdoblje koje je okarakterizirano ponajviSe rastom sirove nafte na
svjetskom trziStu, §to se u konacnici odrazilo i na same cijene u promatranim zemljama pa
tako i u Hrvatskoj. Takav je scenariji nazalost bio samo jedan "domino efekt" koji je uslijedio
kao posljedica geopoliti¢kih napetosti izmedu SAD-a, zemalja Europske unije s Iranom zbog

intenzivnih aktivnosti usmjerenih razliitim programima obogacdivanja uranom. Sljedece
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razdoblje obiljezio je porast sinkroniziranosti predmetnog ciklusa izmedu Hrvatske i
usporedivanih zemlja, ponajviSe rastom industrijskih i prehrambenih proizvoda na svjetskom
trziStu, Sto se odrazilo i na Hrvatsko i europsko gospodarstvo. U posljednjim godinama
provedene analize, Hrvatska biljezi pad sinkroniziranosti indeksa potroSackih cijena
usporedno s kretanjem predmetnog poslovnog ciklusa Slovacke i Slovenije, Sto predstavlja
posljedicu snizenja stope PDV-a od 23% na 10% na ulja, mast, Secer i dje¢ju hranu, koja je
medutim povecana od 1. ozujka 2012. na poreznu stopu od 25% (Hrvatska narodna banka,
2012.). Nastavak padajucega trenda sinkroniziranosti Hrvatske, nastavio se i kroz sredinu

2013. godine, odnosno sve do kraja 2014. godine.

Provedenom analizom dobiven je i uvid o stupnju sinkroniziranosti dinamike kretanja indeksa
potroSackih cijena Hrvatske naspram EU15, EMU19 i EU28 zemalja. Pri samom pocetku
analize, prisutna je sinkroniziranost predmetnog poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i
usporedivanih skupina zemalja, Sto predstavlja posljedicu uvezene inflacije s vecinom
usporedivanih zemalja uzrokovano snaznim gospodarskim rastom u Kini i Indiji te ostalim
zemljama u razvoju, §to je sukladno tomu doveo do potraznje za energentima poput sirove
nafte 1 drugih sirovina, poveéanjem njihove cijene. Izmedu 2006. i 2007. godine, Hrvatska
biljezi najvisi stupanj sinkroniziranosti u dinamici predmetnog poslovnog ciklusa §to je
posljedica relativno stabilnog teaja kune prema euru®*, te snaznom aprecijacijom kune prema
americkom dolaru (Hrvatska narodna banka, 2008). Pozitivne ¢injenice koje su svakako iSle u
prilog relativno niskoj inflaciji unutar hrvatskog gospodarstva jest i otvaranje velikog broja
trgovackih lanaca koji su njthovom pojavom u velikoj mjeri prouzrocili ve¢u medusobnu
konkurenciju. Takav je trend uz kombinaciju ponovnog opleg rasta energenata i sirove nafte
na svjetskom trziStu doveo do postepenog pada u gubitku sinkroniziranosti predmetnog
poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i usporednih skupina zemalja, posebice ako uzmemo u
obzir da je i dalje bio prisutan stabilan te¢aj kune prema americkom dolaru, §to je iznimno
vazan podatak iz razloga S§to se cijena razliCitih energenata na svjetskom i1 mediteranskom

trziStu izrazava u ameri¢kom dolaru.

U posljednjim godinama promatranja, dolazi do ponovnog uspostavljanja rasta
sinkroniziranosti u samoj dinamici poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske 1 skupina zemalja

obuhvacenih unutar ove analize, ponajviSe uzrokovano smanjenom inflacijom Hrvatske i

3 Tijekom 2006. godine zabiljeZena je blaga nominalna aprecijacija te€aja kune prema euru od 0,5% (prosinac
2006. u odnosu na prosinac 2005. godine)
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njezinim ulaskom u Europsku uniju §to donosi i ve¢u konkurentnost izmedu proizvodaca te
ponudom nafte zemalja OPEC-a koja je bila iznad unaprijed postavljene razine, odnosno
kvote, a s druge strane sama potraznja za istom bila je relativno smanjena, §to je sukladno
takvim okolnostima dovelo i do pada vrijednosti iste. U prvim mjesecima 2004. godine
izmedu Hrvatske i Njemacke prisutan je pozitivan trend rasta sinkroniziranosti na temelju
predmetnog ciklusa §to je posljedica porasta cijene sirove nafte i cijene drugih sirovina na
svjetskim burzama. Trend daljnjeg porasta cijena nafte i naftnih derivata, u velikoj je mjeri
posljedi¢no doveo do rasta samog indeksa potroSackih cijena izmedu tih dviju drzava, Sto se
dakako naj evidentnije odrazava 2007. godine, kada promatrana sinkroniziranost na temelju
promatranog poslovnog ciklusa Hrvatske usporedno s Njemackom, biljezi svoj vrhunac. U
Njemackoj osim promjene u cijeni nate i naftnih derivata, veliku ulogu imalo je i osjetno
povecanje stope PDV-a za tri postotna boda (Hrvatska narodna banka, 2008). Godine koje
slijede, godine su u kojima je monetarna politika usporedivanih zemalja bila usmjerena na
ublazavanju posljedica svjetske ekonomske krize, odrazavajuéi stabilnost cijena, §to se
dakako odrazilo i na samu dinamiku kretanja sinkroniziranosti poslovnog ciklusa Hrvatske i

Njemacke.

Slika 45. Prikaz serija sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu potrosackih
cijena Hrvatske u odnosu na izabrane zemlje eurozone, EU15, EMU19 i EU28.
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i) Indeks realnog efektivni te¢aja prema euru u cijeni 2005=100

U 2008. godini zamjeCujemo postojanje te odredenu oscilaciju sli¢nosti u samoj dinamici
kretanja predmetnog poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske 1 usporedivanih zemalja eurozone.
Podaci takvog kretanja indeksa realnog teCaja kune nazalost prikazuju na odredeno
pogorsanje cjenovne konkurentnosti unutar promatrane godine. Takve su okolnosti zapravo
posljedica razlicitih kretanja na deviznom trzistu koje su obiljezile deprecijaciju kune prema
euru Sto je uslijedilo zbog kolanja razli¢itih informacija koje su upucivale o mogucim
problemima unutar razlicitih europskih banaka, pogotovo nakon §to je pod investicijskom
bankom Lehman Brothers otvoren stecajni postupak (Hrvatska narodna banka, 2009). Sli¢ne
okolnosti nastavile su se sve do 2010. godine, odnosno kada u Hrvatskoj prevladavaju izrazito
deprecijacijski pritisci zbog potraznje za devizama bankarskog sektora ponajviSe uzrokovani
otplatom inozemnih obveza te dobiti vlastitim mati¢nim uredima, konkretno inozemnim
vlasnicima. Medutim, takve su okolnosti pridonijele poboljSanju cjenovne i troskovne
konkurentnosti hrvatskog izvoza, s obzirom da je za strane uvoznike hrvatski proizvod postao
jeftiniji. Negativne reperkusije svjetske gospodarske krize u velikoj mjeri odrazile su se i na
hrvatsko gospodarstvo s odredenim zakasnjenjem u usporedbi s ostalim europskim zemljama.
Kao protumjera takvim okolnostima evidentna je u provedbi monetarne politike od strane
Hrvatske narodne banke koja je provodila politiku visoke likvidnosti koje su bile usmjerene

na povecanje kreditnih aktivnosti poslovnih banaka s ciljem jacanja gospodarske aktivnosti.

Usporedno kretanje predmetnog poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu relativnog
efektivnog te€aja, ukazuje na sli¢nost u dinamici kretanja istog u najvecoj mjeri izmedu
Hrvatske, Estonije 1 Litve. Latvija, za razliku od ostalih balti¢kih zemalja biljezi gubitak u
sli¢nosti kretanja poslovnog ciklusa u odnosu s Hrvatskom, §to je zapravo posljedica nastanka
gospodarske krize, predvodena visokom inflacijom te na posljetku drasti¢cnim gubitkom
konkurentnosti (pogledati Sliku 46.). Medutim, provedbom razli¢itih reformi te pomo¢i MMF-
a, latvijski premijer Doumbrovskis provedbom strukturnih reformi, uspio je povratiti zemlju
na pravi put, $to se odrazilo u sljede¢em razdoblju pove¢anom konkretnoS¢u 1 konsolidiranim
proracunom. U posljednjim godinama promatranja, reforme obuhvaéene unutar hrvatskog
gospodarstva, postepeno vrac¢aju Hrvatsku u smjeru kakvim idu usporedivane zemlje odnosno
ka ostvarivanju pozitivnih stopa rasta BDP-a a sukladno tomu i konkurentnosti zemlje, $to
uspostavlja 1 slicnost u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske 1

usporedivanih baltickih zemalja.
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U godinama koje su prethodile ulasku Slovenije u Eurozonu, prisutan je i gubitak sli¢nosti u
dinamici promatranog poslovnog ciklusa usporedno s Hrvatskom, $to je zapravo posljedica
razli¢itih aktivnosti Slovenske srediSnje banke, poput smanjenja tecajne liste tolara razlicitih
medunarodnih transakcija pretezito u novoj valuti odnosno euru te uravnotezenju aktive i
pasive banaka s obzirom na novu valutnu strukturu. Ulazak Slovenije u punopravno ¢lanstvo
eurozone 2007. godine posljedi¢no je dovelo do postepenog povecanja sli¢nosti u kretanju na
temelju predmetnog poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i promatranih zemalja. Dogadaj koji
je obiljezio Hrvatsku u posljednjim godinama promatranja jest njezin ulazak u punopravno
¢lanstvo Europske unije koji je uslijedilo u srpnju 2013. godine. Isto tako, Hrvatska biljezi
pad vlastite konkurentnosti, §to se odrazilo i na trend u postepenom smanjenju sli¢nosti u
samoj dinamici kretanja poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih zemalja. Monetarna je
politika od strane Hrvatske narodne banke na takve negativne trendove odgovorila je
dodatnim povecéanjem likvidnosti sustava s glavnim ciljem odrzavanja stabilnog tec¢aja kune
prema euru. Izmedu Hrvatske i promatranih skupina zemalja, upucuje nas na zakljucak da
Hrvatska ostvaruje najvisu razinu sli¢nosti u dinamici kretanja poslovnog ciklusa temeljenog
na indeksu realnog efektivnog tecaja s EU28 drZzava €lanica Europske unije. Splet takvih
okolnosti, prisutan je izmedu 2010. 1 2012. godine gdje dolazi do gubitka sli¢nosti u kretanju
dinamike predmetnog poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i EU28 ¢lanica Europske unije.
Razlog, odnosno posljedica takve dinamike kretanja leZi u Cinjenici $to je realni efektivni
te¢aj kune u tom je vremenskom razdoblju u manjoj je mjeri deprecirao (Hrvatska narodna
banka, 2013), iz samog razloga §to je rast domacih proizvodackih cijena bio u veéoj mjeri
prisutan u zemljama s kojima Hrvatska odrzava glavne trgovinske aktivnosti. Posljednje
godine promatranja dinamike kretanja predmetnog poslovnog ciklusa, dovele su do
uspostavljanja sli¢nosti u promatranju dinamike kretanja indeksa realnog efektivnog tecaja
izmedu Hrvatske, EU15 1 EMUI19, §to u odredenoj mjeri predstavlja veci porast
konkurentnosti te postepenim oporavkom hrvatskog gospodarstva, kao i ¢injenicom o njenom
ulasku na veée 1 dinamicnije trziSte Europske unije kao punopravna ¢lanica od srpnja 2013.

godine.

Izmedu Hrvatske 1 Njemacke osim u trgovinskom smislu, uvijek je postojala velika
povezanost i u onom monetarnom. Izmedu hrvatskog i njemackog poreznog sustava postoje
mnoge dodirne tocke, slicno kao i kod monetarne politike hrvatske, koja je vlastiti teCaj

prilagodavala tecaju njemacke marke. Provodenjem takve vrste monetarne politike od strane
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Hrvatske narodne banke, razli¢itim svojim instrumentima, automatski je dovelo do
preuzimanja njemackog modela monetarne politike. Uvodenjem eura, Hrvatska biljezi
postojanje odredenu sli¢nost u dinamici kretanja predmetnog poslovnog ciklusa s
Njemackom, medutim radi se o vrlo kratkom vremenskom razdoblju. Okolnosti, u kojima je
teCaj igrao vaznu ulogu vezano za samu konkurentnost hrvatskog gospodarstva a time i
postojanje sli¢nosti izmedu Hrvatske i Njemacke na usporedivani poslovni ciklus zasigurno se
odrazilo na duze vremensko razdoblje posebice izmedu 2005. i kraja 2009. godine
prouzroceno ponajprije nesto manjom aprecijacijom kune prema europskoj valuti, §to je
posljedicno dovelo do smanjenja gubitka sli¢nosti u promatranom poslovnom ciklusu te
sukladno takvim okolnostima i do blagog rasta hrvatskog gospodarstva. Pocetak 2010. godine
doveo je do toliko iScekivane uspostave slicnosti u kretanju poslovnog ciklusa izmedu
hrvatskog i1 njemackog gospodarstva na temelju predmetnog poslovnog ciklusa. Zaokret u
dinamici kretanja sli¢nosti indeksa realnog efektivnog tecaja kune prema euru u posljednjim
godinama promatranja, splet je razlicitih okolnosti, posebice $to je tecaj dolara prema euru u
ve¢oj mjeri oscilirao, §to je na odredeni nacin dovelo do zakljucka da dolazi do brzeg

oporavka europskog gospodarstva za razliku od njemackog.

Slika 46. Prikaz serija sli¢nosti poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu realnog efektivnog
teCaja prema euru u cijeni 2005=100 Hrvatske u odnosu na EU15, EMU19 i EU28.
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Izvor: Izracun autora (Gretl).
Usporedno kretanje poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu realnog efektivnog tecaja prema

euru izmedu Cipra, Malte i Hrvatske u 2008. godini prikazuje izrazito visoki stupanj
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sinkroniziranosti istog (pogledati Sliku 47.). Osim $to je 2008. godina u kojoj su Cipar i Malta
postale ¢lanice eurozone, to je godina gdje je doslo i do postepenog razvoja negativnih
okolnosti prouzro¢enim Sirenjem recesije kako na svjetskom tako i na europskom podrucju
Sto je dovelo izmedu ostalog i do pogorsanja cjenovne konkurentnosti Hrvatske, odnosno do
deprecijacije domace valute ponajvise Sirenjem negativnih predvidanja u bankarskom sektoru.
Postepenom deprecijacijom domace valute, hrvatski izvoz postaje konkurentniji te dolazi do
povecanih kreditnih aktivnosti poslovnih banaka s ciljem jac¢anja gospodarske aktivnosti
zemlje. U posljednjim godinama promatrane analize Hrvatska biljeZzi postepeni rast trenda
sinkroniziranosti predmetnog poslovnog ciklusa, $to posljedi¢no predstavlja spori ali ipak

blagi oporavak domaceg gospodarstva.

Estonija, Latvija 1 Litva balticke su drzave koje su svoju samostalnost ostvarile devedesetih
godina te postale su punopravne ¢lanice Europske unije 2008. godine. Kroz dosadasnje
analize obuhvacene unutar ovoga rada, ustanovljeno je postojanje velike sli¢nosti izmedu
Hrvatske i baltickih zemalja, $to moze biti poveznica da se radi o bivsim socijalistiCkim i
tranzicijskim zemljama. Estonija Latvija 1 Litva, drZzave koje su postale punopravne ¢lanice
Europske unije 2004. godine, predstavljaju i drzave koje su posljednje prihvatile euro kao
svoju vlastitu valutu, te time usle u punopravni sastav ¢lanica eurozone. Estonija od triju
baltickih zemlja, prva je uvela euro kao svoje sluzbeno platezno sredstvo 2011. godine, nakon

cega su je slijedile Latvija 2014. te Litva 2015. godine.

Uz Cinjenicu kako 2011. godina predstavlja godinu u kojoj Estonija uvodi euro kao svoju
novu sluzbenu valutu, to referentno vremensko razdoblje predstavlja 1 pripremno razdoblje u
kojoj Latvija i Litva postepeno vodene Estonijom kao dominantnijom drZzavom Baltika,
provode razlicite gospodarske prilagodbe usmjerene ka budu¢em usvajanju eura kao svoje
nove sluzbene valute. Provedenom analizom, prisutan je pozitivan trend rasta
sinkroniziranosti izmedu predmetnog poslovnog ciklusa Hrvatske 1 baltickih zemalja.
Pozitivan trend rasta promatranog ciklusa prikazuje poboljsanje cjenovne konkurentnosti
izmedu usporedivanih drzava, Sto je u konkretnom slucaju Estonije dovelo do nizih
transakcijskih troSkove u medunarodnoj trgovini, lakSem usporedivanju cijena izmedu ostalih
Clanica eurozone. lako je Hrvatska u po¢etnom razdoblju promatranja ostvarivala pozitivan
trend rasta pri promatranoj dinamici sinkroniziranosti poslovnog ciklusa, 2013. godina
nazalost evidentno naglaSava njezine nepovoljne trendove u gospodarstvu $to su se dakako 1

odrazili na drastiCan pad sinkroniziranosti poslovnog ciklusa, odnosno na pad same
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konkurentnosti zemlje. Takvo je razdoblje svakako naglaSavalo vaznost u provedbi toliko
vaznih strukturnih reformi, a sve s ciljem jacanja konkurentnosti gospodarstva te poboljSanja
opce poslovne klime u zemlji. U posljednjim godinama promatranja, dolazi do postepenog
rasta promatrane sinkroniziranosti poslovnog ciklusa, $to predstavlja pozitivan impuls
hrvatskog gospodarstva novim mjerama i provodenju razliCitih reformi koje su intenzivirale
gospodarske aktivnosti u gospodarstvu koje se posljedi¢no i odrazavaju na spori i blagi rast
BDP-a. Latvija i Litva ulaskom u drustvo zemalja eurozone 2014., odnosno 2015., godine, te
vodene Estonijom kao jednom vrstom katalizatora biljeze izrazito pozitivne rezultate

konkurentnosti $to ih sa pravom ¢ini "tigrove Baltika".

Ulazak Slovenije u punopravno ¢lanstvo eurozone 2007. godine posljedi¢no je dovelo do
postepenog te usporednog povecanja sinkroniziranosti Hrvatske na temelju predmetnog
poslovnog ciklusa. 1 dokle je Slovacka postepeno zauzimala sve aktivnosti u pripremi
zamjene vlastite valute eurom $to je uslijedilo 2009 godine., Hrvatska je u tom vremenskom
razdoblju dobivala financijsku potporu od strane Europske unije u vidu regionalnih i
horizontalnih programa Sto povecavaju konkurentnost same zemlje te omogucéavaju njezin
postepeni razvoj po dinamici susjednih tranzicijskih zemalja na putu ka punopravnom
Clanstvu u Europskoj uniji. Pozitivan impuls pri odrzavanju pozitivnog trenda u rastu
sinkroniziranosti i slicnosti u kretnji Hrvatske i usporednih zemalja posljedica je i pozitivnog
priljeva deviza od strane turista, odnosno turisti¢kih sezona. Blagi pad u dinamici kretanja
sinkroniziranosti poslovnog ciklusa izmedu usporedivanih zemalja, prisutan je u zavrSnom
razdoblju promatranja, §to moze biti pripisano kao posljedica vodenju tecajne politike od

strane HNB-a, s glavnim ciljem odrzavanja stabilnog tec¢aja kune prema euru.

Ukoliko u predmetnu analizu uklju¢imo razli¢ite europske skupine zemalja, evidentno je kako
Hrvatska ostvaruje najvecu sinkroniziranost s EU28 zemljama, Sto dovodi do moguceg
zakljucka da posljednjih 10 drzava koje su postale ¢lanice Europske unije 2004. godine a Sto
je i konstatirano kroz prethodne analize, dovode do velikog stupnja sinkroniziranosti s
predmetnom dinamikom kretanja poslovnog ciklusa usporedno s Hrvatskom. U vremenskom
razdoblju izmedu 2007. i 2010. godine, Hrvatska opcenito ostvaruje najviSu razinu
sinkroniziranosti s 19 ¢lanica eurozone, odnosno EMU19, §to predstavlja razdoblje u kojem je
vladala odredena zabrinutost odrzivosti javnih financija unutar usporedivanih skupina
zemalja, Sto se dakako i reflektiralo na realnom efektivnom tecaju zemalja odnosno

konkurentnosti istih. Nakon ostvarene rekordne sinkroniziranosti u dinamici kretanja indeksa
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realnog efektivnog tecaja, u 2011. godini, dolazi do stagnacije u hrvatskom gospodarstvu §to
je zapravo posljedica prelijevanja negativnih reperkusija na domacée gospodarstvo. Hrvatska u
promatranoj godini, biljezi znacajni pad u analizi sinkroniziranosti predmetnog poslovnog
ciklusa posebice s EU15 zemljama, Sto je u neku ruku i oc¢ekivano, s obzirom da se radi u
vecoj mjeri o skupini najrazvijenijih europskih zemalja, koje su se uspjele prilagoditi u
kvalitetnijom mjeri negativnim izazovima prisutnim na domacem i inozemnim trziStima.
Upravo je iz tog razloga HNB podupirao visoku likvidnost monetarnog sustava, §to se u
najvecoj mjeri odrazilo na povecanje obvezne pricuve s 13% na 14% radi stabilizacije samog
teaja. Do ozbiljnijeg uspostavljanja trenda rasta same sinkroniziranosti izmedu Hrvatske i
usporedivanih skupina zemalja dolazi nakon 2014. godine, kada HNB pokusava
ekspanzivnom monetarnom politikom odrzati stabilan te¢aj kune prema euru, zbog same
stabilnosti financijskog sustava, stabilnosti cijena te na posljetku i odredene razine
konkurentnosti samoga gospodarstva. Takve su se mjere pozitivno odrazile i na pokazatelje
cjenovne 1 troSkovne konkurentnosti hrvatskog izvoza u usporedbi s glavnim

vanjskotrgovinskim partnerima.

Usporedno kretanje sinkroniziranosti poslovnog ciklusa izmedu Hrvatske i Njemacke
temeljenog na indeksu realnog teCaja prema euru izuzetno je zanimljivo iz razloga S$to je
izmedu tih dviju zemalja uvijek postojala odredena povezanost, posebice ukoliko uzmemo u
obzir ¢injenicu da je Hrvatska prilagodavala vlastiti te€aj onome njemacke marke. Pocetno je
razdoblje promatranja obiljeZilo nepostojanje sinkroniziranosti u dinamici kretanja
predmetnog poslovnog ciklusa §to je evidentno u vremenskom razdoblju od 2001. do 2008.
godine. Pocetak 2009. godine doveo je do toliko iS¢ekivane uspostave sinkroniziranosti i u
kretanju poslovnog ciklusa izmedu hrvatskog i1 njemackog gospodarstva na temelju
predmetnog poslovnog ciklusa. Zaokret u dinamici kretanja sinkroniziranosti u kretanju
indeksa realnog efektivnog tecaja kune prema euru u posljednjim godinama promatranja, splet
je razlicitth okolnosti, posebice §to je tecaj dolara prema euru u vecoj mjeri oscilirao.
Medutim, razli¢ite negativne okolnosti prisutne u pojedinim clanicama Europske unije,
posebice u Grckoj, dovele su do deprecijacije eura, odredenog skepticizma od strane
investitora Sto se u konacnici odrazilo i na privlacnost samih ulaganja. U takvim okolnostima,
vazno je spomenuti kako su americ¢ki dolar i euro vec¢i dio platnog prometa Hrvatske s
inozemstvom, 1 posljedicno tomu, njihovo kretanje teCaja utjeCe na promjene realnog
efektivnog tecaja kune, odnosno njegovog indeksa. Takve su okolnosti zbog lagane

deprecijacije kune dovele do poveéanja konkurentnosti hrvatskih proizvoda, ali i posljedicno
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do realnog povecanja cijene inozemnih roba i1 usluga §to se odrazilo i na samom tecaju te

usporednom Kretanju promatranog poslovnog ciklusa.

Slika 47. Prikaz serija sinkroniziranosti poslovnog ciklusa temeljenog na indeksu realnog
efektivnog teCaja prema euru u cijeni 2005=100 Hrvatske u odnosu na EU15, EMU19 i
EU28.
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5.5.2. Zaklju¢no tumacenje i osvrt na provedene analize

U posljednjih petnaestak godina razli¢iti su dogadaji obiljezili kako svijet tako i europske
drzave, odnosno Europsku uniju. Teroristicki napadi na New York 1 Washington 2001.,
pocetak svjetske ekonomske krize krajem 2007., grcka kriza 2010., ukrajinska kriza 2014.,
samo su neki izdvojeni dogadaji koji su generirali negativne posljedice za cjelokupno svjetsko
i europsko gospodarstvo te medusobnim odnosima izmedu razliCitih zemalja (Mlikoti¢,
2010.). Unato¢ takvim negativnim dogadanjima, Hrvatska je 2005. zapocela svoj dugotrajan i
mukotrpan put usmjeren ka ispunjenju svih unaprijed postavljenih kriterija, odnosno poglavlja
potrebnih za ulazak u c¢lanstvo Europske unije. Prije pocetka provedenog istrazivanja uz
pomoénu hipotezu, bila je postavljena glavna hipoteza, gdje je zapravo doslo do istrazivanja
koliko poslovni ciklusi u Hrvatskoj imaju sli¢an trend kretanja ciklusima najnovijih ¢lanica
EMU-a odnosno poslovnim ciklusima Cipra, Estonije, Malte, Latvije, Slovacke, Slovenije 1
Litve, iz samog razloga $to kretanje poslovnih ciklusa navedenih zemalja po izabranim
varijablama predstavlja osnovu za utvrdivanje spremnosti Hrvatske za ulazak u ekonomsku
monetarnu uniju. Rezultati provedene analize upucuju na zaklju¢ak o postojanju sli¢nosti u
kretanju promatranih vrijednosti izracunatih putem HP filtera, §to ukoliko uzmemo u obzir
godine koje su prethodile samom ulasku Hrvatske u ¢lanstvo Europske unije, dolazimo do
konstatacije da je Hrvatska u velikoj mjeri poprimala prepoznatljive karakteristike ostalih
usporedivanih zemalja §to je u velikoj mjeri bilo 1 o€ekivano, s obzirom da je Hrvatska aktivni
sudionik razli¢itih gospodarskih aktivnosti unutar samog europskog trziSta. Svjetska
financijska kriza koja je zapocela krajem 2007. godine trZiStem nekretnina u Sjedinjenim
ameri¢kim drzavama, predstavlja snazan pokazatelj slicnosti u kretanju predmetnih poslovnih
ciklusa izmedu usporedivanih zemalja, gdje se evidentno mogu prepoznati negativne
posljedice koje su se odrazile izmedu usporedivanih zemalja. Negativne reperkusije
prouzrocene u razli¢itim svjetskim gospodarstvima, negativno su se odrazile i na snazna
europska gospodarstva, $to je neizbjezno dovelo do postepenih negativnih reperkusija s viSom
ili manjom vremenskom sinkronizirano$¢u unutar usporedivanih zemalja. Takav podatak
zanimljiv je s aspekta o definiranju potrebnom vremenskom prodoru takvih negativnih
okolnosti u razli¢ite ekonomske i monetarne sfere pojedine zemlje, odnosno o potrebnom
vremenu izlaska iz takvih negativnih okolnosti. Analizom sinkroniziranosti i sli¢nosti u
kretanju dinamike razli¢itih poslovnih ciklusa, dobivena je nova dimenzija u pristupu

usporedbe kretanja poslovnih ciklusa, odnosno jo$ detaljnije se pristupilo u provedenoj analizi
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s ciljem dobivanja jo$ jasnijih 1 egzaktnijih pokazatelja, neophodnih na temeljem kojih lakse
bi se doslo do zaklju¢aka vezanim oko postavljene glavne hipoteze u domeni provedenog

istrazivanja.

Temeljem provedenog istrazivanja, doslo se do spoznaje da svjetska financijska kriza koja je
zapocela krajem 2007. godine predstavlja vremensko razdoblje koje je u Hrvatskoj ostavilo
negativne posljedice vezane za pracenje i usporedivanje sinkroniziranosti i slicnosti u
dinamici kretanja poslovnih ciklusa, odnosno rije¢ je o vremenskom razdoblju koje je u
velikoj mjeri prouzro¢io gubitak sinkroniziranosti i sli¢nosti u dinamici kretanju predmetnih
poslovnih ciklusa prisutnih u pocetnim godinama promatranja. Podatak koji zapravo ide u
prilog tezi da usporedivani poslovni ciklusi izmedu Hrvatske i odabranih zemalja eurozone
prate sinkroniziranost i sli¢nost u svojoj dinamici, predstavlja razdoblje koje je uslijedilo
nakon svjetske financijske krize, odnosno razdoblje u kojem dolazi do sporih i postepenih
naznaka oporavka hrvatskog gospodarstva te do pripreme hrvatskog gospodarstva vezano za
buduée ¢lanstvo Europske unije koje je uslijedilo u srpnju 2013. godine, i §to je zasigurno
pripomoglo u naporu da Hrvatska uspostavi trend u sinkroniziranosti i slicnosti kroz ve¢inu
provedenih analiza. Uzevsi u obzir sve bitne elemente u provedbi ove detaljne analize vezane
pri analizi sinkroniziranosti i sli¢nosti u kretanju poslovnih ciklusa Republike Hrvatske s
odabranim zemljama eurozone, mozemo zakljuciti kako ne mozemo odbaciti glavnu hipotezu
koja je bila postavljena na samom pocetku ovoga rada, odnosno zaklju¢ujemo kako poslovni
ciklusi u Hrvatskoj imaju sli¢an trend kretanja kao i ciklusi najnovijih ¢lanica EMU-a
odnosno postoji slicnost poslovnim ciklusima Cipra, Estonije, Malte, Latvije, Slovacke,

Slovenije i Litve.
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6. Zakljucak

Ulazak Hrvatske u ¢lanstvo Europske unije, predstavlja jedno novo poglavlje, svojevrstan
novi pocetak i izazov u gospodarskom, drustvenom i financijskom smislu zemlje. Put
Hrvatske do punopravnog ¢lanstva nije bio nimalo lak. Nakon podnesenog zahtjeva za
¢lanstvo 2003. godine, pregovori o ¢lanstvu Republike Hrvatske zapoceli su 2005. te nakon

zatvorenih 35 poglavlja, pregovori su uspje$no okoncani 2011. godine.

Ulaskom Hrvatske u punopravno ¢lanstvo Europske unije, te razvojem razli¢itih negativnih
okolnosti koje su se ponajvise reflektirale na zaduZenost gradanstva u stranoj valulti,
postepeno su se pocele povlaciti 1 otvarati razliCite diskusije 1 Spekulacije $to bi zapravo

zajednicka europska valuta doprinijela u hrvatskom gospodarstvu.

Upravo iz tog razloga, cilj ovoga rada temeljio se na znanstvenoj procjeni udovoljava li
Hrvatska Maastrichtskim Kriterijima, odnosno Kriterijima konvergencije koji predstavljaju
konac¢ni "filter" ulaska odredene zemlje u sastav ¢lanica eurozone, odnosno skupini od 19
zemalja Europske unije koje su vlastitu valutu zamijenile onom europskom, te ispitati ide li
Hrvatska onim smjerom kojima su isle posljednje ¢lanice Europske unije koje su stupile u
sastav Clanica eurozone, odnosno smjerom Slovenije, Slovacke, Cipra, Malte, Latvije, Litve i
Estonije. Provedenom analizom nad 5 kriterija konvergencije, odnosno analizom inflacijskog,
fiskalnog koji obuhvaca visinu prora¢unskog deficita i javnog duga u postotku BDP-a, te na
posljetku 1 dugoro¢nih kamatnih stopa, doslo se do spoznaje da Hrvatska u ovom trenutku
zadovoljava samo inflacijski i kriteriji dugoro¢nih kamatnih stopa. Provedenom analizom
kriterija konvergencije, glavno je opazanje bilo usmjereno i1 na godine koje su obiljeZile
nastanak svjetske financijske krize s obzirom da se to razdoblje posljedi¢no i negativno
odrazilo u drasti¢noj mjeri gubitkom zadovoljavanja odredenih kriterija konvergencije. Takvo
je razdoblje Hrvatsku u velikoj mjeri unazadilo u cilju zadovoljavanja u nekoj bliskoj
buducnosti kompletne kriterije konvergencije a kao najalarmantnije stanje takve nezavidne
situacije u kojoj se Hrvatska nalazi jest neobuzdani rast javnoga duga, Sto predstavlja jedan od

fundamenata unutar fiskalnog kriterija konvergencije.

Nakon provedene analize kriterija konvergencije, temeljem koje je ostvarena indikativna
procjena stupnja zaostajanja Hrvatske u zadovoljavanju potrebitih te jedinstvenih kriterija na
putu do usvajanja eura kao svoje nove vlastite valute, veliki akcenat u provedenom

istrazivanju bio je usmjeren na analizu sinkroniziranosti i1 sli¢nosti u medusobnom kretanju
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izabranih varijabli. Negativne reperkusije prouzrocene svjetskom financijskom krizom,
predstavljaju zajednicki nazivnik, odnosno poveznicu koja je uvjetovala promjenu kretanja
promatranih veli¢ina. Usporedbom dinamike kretanja sinkroniziranosti i sli¢nosti poslovnih
ciklusa izmedu Hrvatske i svih zemalja Europske unije, evidentno je da je Hrvatska biljezi
postepeni rast sinkroniziranosti nakon pocetka pregovora o njezinom clanstvu u Europskoj
uniji, Sto je ocekivano, s obzirom da Hrvatska postepeno prihvaca pravnu steCevinu te
razli¢ite uzance koje ¢e u vecoj mjeri pribliziti razlicitosti Hrvatske sli¢nostima i
homogenos$¢u s ostalim ¢lanicama Europske unije. Postepene posljedice svjetske financijske
krize, negativno su se odrazile na sinkroniziranost i sli¢nost u dinamici kretanja analiziranih
poslovnih ciklusa. Ponovno uspostavljanje prikljuc¢ka Hrvatske u vidu sinkroniziranosti i
slicnosti s poslovnim ciklusima usporedivanih zemalja, posljedica su intenzivnijeg
prilagodavanja hrvatskog gospodarstva u veéoj mjeri ¢lanicama Europske unije, posebice

zbog ulaska Hrvatske u punopravno ¢lanstvo iste.

Provedenom analizom mozemo zapravo staviti u odnos Zelju za uvodenjem eura kao sluzbene
valute u Hrvatskoj te realno stanje moguénosti, odnosno zadovoljavanje kriterija
konvergencije te ostalih vaznih gospodarskih aspekata. Ukoliko se na trenutak zanemari
pitanje zadovoljavanja kriterija konvergencije te mjera sinkroniziranosti i sli¢nosti poslovnih
ciklusa Hrvatske i usporedivanim zemljama, ¢injenica jest da Hrvatska u ovom trenutku bez
obzira na razli¢ite $pekulacije koje se u javnosti postepeno plasiraju, nije spremna zamijeniti
vlastitu valutu eurom. Uvodenjem eura zapravo povlaci kompletan spektar razlicitih
implikacija koje svaka zemlja mora uzeti u obzir s obzirom da opcija povratak na staru
nacionalnu valutu zapravo nije moguca. Praksa je pokazala da ¢lanice Europske unije koje su
usvojile euro kao svoju novu sluzbenu valutu, bile su suocene s drasti¢nim padom standarda.
Hrvatski ekonomski pokazatelji u ovome trenutku nisu ohrabrujuci. Drzava je suoCena sa
izrazito visokim javnim dugom, Sto ako se uzme u obzir izrazito blagi rast BDP-a, te rast koji
bi isti mogao imati kroz buduce kvartale, beznacajan je u toj mjeri s obzirom da trend takvoga
rasta ne¢e omoguciti drzavi pla¢anje kamata vezane za vlastito zaduzivanje i kao takav ne bi

mogao radikalnije pridonijeti kvalitetnijem standardu gradana.

S psiholoskog aspekta, vrlo Cesto gubitak nacionalne valute u gradanima prouzroCio je
gubitak vlastitog identiteta, osjecaj pripadnosti, prepoznatljivosti i vrijednosti. Hrvatska
narodna banka kroz promatrano je razdoblje monetarnom politikom odrzavala vrijednost
nacionalne valute, §to je svakako dovelo do stabilnosti cijena, medutim i do precijenjenosti

domace valute u medunarodnom kontekstu, $to je u velikoj mjeri i smanjilo konkurentnost
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hrvatskog gospodarstva. Takvo je dugogodisnje iskustvo zasigurno bacilo pogled na
potencijalan scenarij u kojem bi Hrvatska Kkoristila euro kao svoju sluzbenu valutu, koja bi

zasigurno otklonila takav vid poteskoca.

Opcenito radi li se jednostavnim ili o radikalnim promjenama poput zamjene nacionalne
valute novom, to sa sobom vuée pozitivne i negativne implikacije. U takvim okolnostima
zasigurno je potrebno analizirati sve pozitivne i negativne aspekte koje povlaci jedna takva
promjena. Sto se Hrvatske ti¢e, ona je na temelju svojeg geopolitickog polozaja postala sve
privlacnija razli¢itim investitorima, te kao punopravna clanica Europske unije intenzivnije
sudjeluje u medunarodnim trgovinskih aktivnostima. Prema posljednjim podacima
Ministarstva vanjskih i europskih poslova pojedina¢ni najznacajniji vanjskotrgovinski partner
Hrvatske je Njemacka, dok su najznacajnija izvozna trziSta, po iznosu izvoza, Italija,
Slovenija i Njemacka. Radi se o drzavama u kojima se koristi euro kao sluzbena valuta.
Odrzavanjem postoje¢ih vanjskotrgovinskih odnosa, te intenziviranjem vanjskotrgovinskih
odnosa s ostalim ¢lanicama eurozone zasigurno bi doprinijelo oporavku i razvoju razlic¢itih
gospodarskih grana. Razvojem cjelokupnog gospodarstva, Hrvatskoj bila bi pruzena
mogucénost lakSeg zadovoljavanja svih potrebitih kriterija konvergencije bitnih za moguénost
uvodenja eura kao zajednicke europske valute, $to bi dakako cjelokupno gledano, pridonijelo
stvaranju jednog snaznijeg osjec¢aja medusobne pripadnosti unutar Europske unije i ostalih

¢lanica eurozone.
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SAZETAK

Uvodenjem eura 2002. u svakodnevnu uporabu unutar ¢lanica eurozone, za hrvatske je
gradane predstavljalo napusStanje njemacke marke koja je predstavljala i sluzila kao valuta
povjerenja, usporedbe i Stednje. Hrvatsku koja inaCe spada u male, visokozaduzene i
euroizirane zemlje, samo uvodenje eura sve se ¢eSce spominje kao opcija putem koje drzava
bi mogla u vecoj mjeri poboljsati svoju vlastitu ekonomsku poziciju usporedno s ostalim
europskim zemljama. Uz razliite pozitivne i negativne implikacije koje bi uvodenje eura
posljedi¢no prouzrocilo u hrvatskom gospodarstvu, u radu "USKLADENOST POSLOVNIH
CIKLUSA | KRITERIJA KONVERGENCIJE REPUBLIKE HRVATSKE | ODABRANIH
ZEMALJA EUROZONE", glavni je predmet istraZivanja obuhvacao analizu o samoj
spremnosti, odnosno o kretanju Hrvatske onim trendom kojim su se kretale 7 ¢lanica
Europske unije, odnosno smjerom Slovenije, Slovacke, Malte, Cipra, Latvije, Estonije i Litve
koje su kao posljednje postale punopravne ¢lanice eurozone i na taj nacin zamijenile vlastitu
valutu onom europskom, odnosno eurom. Provedenom analizom Kkriterija iz Maastrichta,
presudnim za ulazak u ¢lanstvo eurozone, ustanovljeno je da Hrvatska u ovome trenutku ne
zadovoljava predmetne Kriterije u potpunosti. Zadovoljavanjem inflacijskog i kamatnog
kriterija, te uzevsi u obzir Kretanje ostalih kriterija konvergencije Hrvatske, gdje posebice
mozemo staviti naglasak na kretanje javnoga duga zemlje, moze se zakljuéiti da je u ovom
trenutku pred Hrvatskom dugotrajan i mukotrpan put ka potpunom ispunjenju kriterija
konvergencije. Uz provedenu analizu konvergencije, zbog Sire cjelokupne perspektive
spremnosti hrvatskog gospodarstva vezano za uvodenjem eura, analizom je obuhvaceno i
kretanje poslovnih ciklusa temeljenim na monetarnim i fiskalnim varijablama. Kretanje
poslovnih ciklusa Hrvatske, dobrim dijelom krec¢e se smjerom s usporedivanim najnovijim
¢lanicama eurozone, odnosno smjerom Slovenije, Slovacke, Malte, Cipra, Latvije, Estonije i
Litve. Razvoj svjetske ekonomske i financijske krize imao je snazan utjecaj pri usporedbi
razlicitih varijabli kroz cjelokupnu provedenu analizu. Iz tog razloga, Europskom unijom i
Clanicama eurozone predstoje veliki izazovi, posebice ako uzmemo u obzir aktualnu Kkrizu
migranata, referendum izlaska Velike Britanije u sastavu Europske unije, Sto dovodi do
promjene u kretanju tecaja eura naspram ostalih svjetskih valuta, posebice s americkim
dolarom c¢ija promjena bi se svakako odrazila i na Clanice eurozone te na njihova

gospodarstva.

Kljucéne rije¢i: Hrvatska, Europska unija, Eurozona, kriteriji iz Maastrichta, poslovni ciklusi.
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SUMMARY

The introduction of the Euro in the daily usage within the Eurozone member countries for
Croatian citizens meant abandoning the Deutsche Mark, a reliable currency which had been
used for comparison purposes and savings. Croatia is a small, strongly indebted and euroised
country, in which the introduction of the Euro is being mentioned more and more frequently
as a solution by means of which the country could improve its economic position with regard
to other coutries. Besides dealing with positive and negative implications which the
introduction of the Euro would have for Croatian economy. The thesis "THE COHERENCE
OF BUSINESS CYCLES AND MAASTRICH CRITERIA BETWEEN CROATIA AND
SELECTED EUROZONE COUNTRIES" focuses onto a research into the rate of readiness; it
analyses the path of Croatian economy, comparing it with the trend experienced by 7
European Union countries, that is Slovenia, Slovakia, Malta, Cyprus, Latvia, Estonia and
Lithuania, which are the latest countries having joined the Eurozone and thus abandoned their
national currency in order to replace it with the Euro. The research, which applied the
Maastricht criteria, showed that in this moment Croatia does not entirely comply with the
requirements. Satisfying the inflation and interest criteria, and considering other Croatian
convergence criteria, among which we can emphasise primarely the public debt of this
country, it can be concluded that Croatia still has a long and difficult way before fulfilling the
convergence criteria. Besides the convergence study, in order to offer a wider view onto the
readiness of Croatia as for the introduction of the Euro, this analysis also looked at the
business cycles based on monetary and fiscal variables. The trend of Croatian business cycles
is altogether comparable with that of the youngest Eurozone members, i.e. Slovenia, Slovakia,
Malta, Cyprus, Latvia, Estonia and Lithuania. The crisis within the world of economy and
finance had a strong influence on the comparison of the diverse variables taken into
consideration in this study. Hence, the European Union and the Eurozone countries are about
to face big challanges, above all if we take into consideration such factors as the migrants'
crisis and the Brexit: these happenings affect the exchange rate movement of the Euro in
comparison with other world currencies, above all with the American dollar. Such

fluctuations would definitely be reflected in the Eurozone countries and their economy.

Key words: Croatia, European Union, Eurozone, Maastricht criteria, business cycles.
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Elektronicka posta, Web
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Drzavljanstvo
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Matic¢ni broj iz Upisnika
znanstvenika
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* Datumi (od — do)
Ustanova zaposlenja
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Funkcija

Podrucje rada

* Datumi (od — do)
Ustanova zaposlenja
Naziv radnog mjesta

Funkcija

Podrucje rada

* Datumi (od — do)
Ustanova zaposlenja
Naziv radnog mjesta

Funkcija

Podrucje rada

* Datumi (od — do)
Ustanova zaposlenja

David Demanuele

Osjecka 9, 52 100 Pula

/

david.demanuele@gmail.com

Hrvatsko i talijansko

27.09.1981., Pula

PDS —EI -5 - 2012

03. 2017 - ...

Opc¢a bolnica Pula — Ospedale generale di Pola

Ekonomsko financijski referent

Asistent u provedbi projekta ,,Ulaganje u dnevnu bolnicu i jednodnevnu
Kirurgiju OB Pula".

Fondovi Europske unije - Operativni program Konkurentnost i kohezija
2014.-2020., Europski fond za regionalni razvoj

08. 2016 —02. 2017.

HERVIS sport i moda d.o.o.

Voditelj odjela opreme

Provodenje razlicitih savjetodavnih usluga, vodenje djelatnika te
usmjeravanje istih u razli¢itim aktivnostima poslovanja

Sport, rekreacija i moda

04. 2016 — 08.2016.

Modus Operandi d.o.o.

Agent za istrazivanje trzista i javnog mnijenja na podrucju Italije

Provodenje razlicitih drustveno politickih anketa i upitnika s ciljem
analize drustvenih potreba i politickog opredjeljenja

Ekonomija i javna politika

03. 2014. - 03.2016.

Fakultet ekonomije i turizma «Dr. Mijo Mirkovi¢», Sveuciliste Jurja
Dobrile u Puli

195




Naziv radnog mjesta

Funkcija

Podrucje rada

+ Datumi (od — do)
Ustanova zaposlenja
Naziv radnog mjesta

Funkcija

Podrucje rada

SKOLOVANJE

Datum
Mjesto
Ustanova
Zvanje

Datum
Mjesto
Ustanova
Zvanje

Datum
Mjesto
Ustanova
Zvanje

USAVRSAVANJE

Godina
Mjesto
Ustanova
Podrugje

Godina
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Asistent — komunikacijski manager na SMART INNO projektu,
sufinanciranog od FEuropske Unije kroz ,IPA Jadranski Program
Prekograni¢ne Suradnje 2007-2013"

Komunikacijski manager izmedu projektnih dionika, web administrator,
istrazivacka funkcija u provodenju radnih paketa te pisanju razli¢itih
istrazivackih studija u cilju jacanje suradnje izmedu dionika i kreatora
politika kako bi se povecao kapacitet za istrazivanje, razvoj i
inovativnost (IRI), te stvorio mehanizam podrske malim i srednjim
poduze¢ima (MSP) da razviju svoje IRI sposobnosti i poboljsaju svoju
konkurentnost.

Ekonomija (Istrazivacki rad)

04. 2010. - 03.2014.

Transcom WorldWide d.o.o.

Agent

Agent u korisnickoj sluzbi, za razvoj i unapredenje poslovnih odnosa s
klijentima, planiranje i izvrSenje prodajnog plana

Informatika i telekomunikacija

2012.-2017.

Pula

Fakultet ekonomije i turizma «Dr. Mijo Mirkovi¢», Pula

Specijalisticki posljediplomski studij — Europske integracije, regionalni i
lokalni ekonomski razvoj

2005. — 2012.

Pula

Fakultet ekonomije i turizma «Dr. Mijo Mirkovi¢», Pula

Magistar poslovne ekonomije, smjer: financije, VSS
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Pula

Talijanska srednja ekonomska $kola "Dante Alighieri, Pula"

Ekonomist, SSS

2013.

Pula

International Triathlon Union — ITU

Medunardni trener triathlona

2012. - ...

Pula
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Ustanova | Fakultet ekonomije i turizma «Dr. Mijo Mirkovi¢y, Pula
Podrugje | Polaznik posljediplomskog specijalistickog studija "Europske integracije
regionalni i lokalni ekonomski razvoj" za stjecanje zvanja sveucili$ni
specijalist europskih integracija, regionalnog i lokalnog ekonomskog
razvoja (univ.spec.oec.)
Godina | 2012.
Mijesto | Rovigo — Padova, Italija
Ustanova | Spring School on International Commercial Law
Podruéje | Medunarodno trgovacko pravo
Godina | 2003.-2004.
Mjesto | Pula
Ustanova | Informati¢ka $kola za ra¢unalno usavr$avanja, Mencl, Sisak
Podruc¢je | Racunalni operater
OSOBNE VJESTINE I

KOMPETENCIJE

Materinji jezik | Hrvatski

Strani jezici

Jezik
Govori

Pise

Cita

Strani jezici

Jezik
Govori

PisSe

Cita

Strani jezici

Jezik
Govori
Pise
Cita

SOCIJALNE VJESTINE I
KOMPETENCIJE

ORGANIZACIJSKE
VJESTINE I
KOMPETENCIJE

Talijanski jezik (aktivno)

QOdli¢no

Odli¢no

QOdli¢no

Engleski jezik (aktivno)

Vrlo dobro

Vrlo dobro

Vrlo dobro

Slovenski (aktivno)

Dobro

Dobro

Dobro

Ambiciozna, savjesna, odgovorna i komunikativna osoba spremna na
ucenje i prilagodbu svakoj radnoj te fleksibilnoj sredini. Osoba koja
konstantno tezi napretku i profesionalnom usavrSavanju.

Brzo, efikasno i vjeSto rjeSava sve nastale probleme, kako u timu, tako i
individualno.
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TEHNICKE VJESTINE I
KOMPETENCIJE

UMJETNICKE VJESTINE
| KOMPETENCIJE

VOZACKA DOZVOLA

DODATNI PODACI

Poznavanje rada na raunalu uz svakodnevno koristenje MS Office
paketa te Internet explorera.

Preciznost u danim ograni¢enjima djela (rada, posla).

B kategorija

1997.-2010. Profesionalni sportas i reprezentativac: Biciklizam

- Visestruki prvak Hrvatske u raznim disciplinama (preko 20 naslova
drzavnog prvaka), kao standardni c¢lan reprezentacije, sudionik
najznacajnijih europskih utrka, Mediteranskih igara (Almeria -
Spanjolska) svijetskih i europskih prvenstava.

- Visestruke nominacije za izbor najboljeg sportasa grada Pule i Istarske
Zupanije.

- Izbor od strane Saveza sportova Istarske zupanije u "Istarski sportski
leksikon" koji sadrzava biografije i fotografije svih najznacajnijih
sportaSa i sportskih djelatnika iz cjelokupne povijesti sporta u Istri

- Bracno stanje: oZenjen

- Nepusac

Motivacija: Daljnja edukacija i strucno usavrSavanje na podrucju
ekonomske znanosti
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