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1. UVvOD

Temeljna pretpostavka ovoga rada je sve vece uvazavanje poslovnih ciklusa kao dijela
makroekonomske politike, vaznost uspjeSnog predvidanja istih kao i koriStenje instrumenata
makroekonomske politike u skladu s ponasanjem poslovnih ciklusa Slovenije. Naglasak je na
koherentnosti poslovnih ciklusa Slovenije sa zemljama Europske unije (EU) i EMU kao i

utjecaj integracije na prelijevanje Sokova.

Poslovni ciklus predstavlja fluktuaciju ukupne proizvodnje, dohotka i zaposlenosti unutar
jedne zemlje. Takvi procesi se ponavljaju kroz vremenska razdoblja i predvidljivi su. Svaka
trziSna ekonomija prolazi kroz razli¢ite faze u odredenim vremenskim razdobljima stoga za
naziv poslovni ciklusi koristimo i naziv ekonomski ciklusi. Kako bi se usmjerilo kretanje
gospodarske aktivnosti u pravcu koji je pozeljan vazno je prepoznati stadij poslovnog ciklusa
(koji se naziva i konjukturnim ciklusom) u kojem se nalazi, kako bi se mogle poduzeti
odredene mjere ekonomske politike. Postoji niz teorija poslovnih ciklusa koje su nastala s

obzirom na hipotezu koju brane.

Uskladenost (sinkronizacija) opisuje pokusaj predstavljanja jasnije slike meduovisnosti i veza
izmedu pojedinih sektora, zemalja kao 1 regija dok uskladenost poslovnih ciklusa objasnjava
kretanje gospodarskih ciklusa promatranih kroz razliku u strukturi izvoza zemalja, u bruto
domacem proizvodu (BDP-u), u razini cijena kao i nizu ekonomskih pokazatelja. Uz
uskladenost poslovnih ciklusa koristit ¢e se i termin sli¢nost poslovnih ciklusa koja objasnjava
vrlo usku povezanost gospodarskih ciklickih kretanja jedne zemlje s gospodarskim ciklickim
kretanjima druge zemlje. Osim uzroka te¢ajnih rezima (zbog vezivanja odredene valute), oni
mogu biti dublje naravi, kao §to su povijesne veze, transferi, struktura razmjene roba, usluga i

faktora proizvodnje.

Uskladenost poslovnih ciklusa kao ekonomski proces posebnu je vaznost stekao krajem
devedesetih godina. Udruzivanje viSe zemalja u zajednicko valutno podrucje zahtijevalo je
plan teorije optimalnog valutnog podru¢ja, a u okviru te teorije upravo je uskladenost
poslovnih ciklusa jedan od uvjeta za postojanje optimalnog valutnog podrucja. Zahvaljujuci
tome, s kraja devedesetih godina raste broj radova na tu temu, zbog utvrdivanja postojanosti

optimalnog valutnog podrucja unutar Europske monetarne unije (EMU).



S obzirom na spomenuti veliki broj radova na temu postojanosti optimalnog valutnog
podrucja unutar EMU, kao i na temu uskladenosti i sli¢nosti poslovnih ciklusa zemalja ¢lanica
EMU, kao i EU, cilj ovoga rada je zakljuciti na temelju rezultata postoji 1i uskladenost i
slicnost poslovnih ciklusa Slovenije s prosjekom zemalja EU, kao i na temelju varijabli
ukljucenih u evaluaciju ciklickih svojstava Slovenije utvrditi utjecaj istih na izvjesnu fazu

poslovnog ciklusa.

Rad je podijeljen u 6 poglavlja. U drugom dijelu rada prikazat ¢e se teorijska pozadina teme
kao 1 empirijski dosezi. Pod tom tockom proucit ¢e se teorija poslovnih ciklusa, kao i koncepti
uskladenosti 1 sli¢nosti. Kako bi se postigla razumljivost rezultata istrazivanja diplomskog
rada potrebno je posti¢i 1 razumijevanje spomenutih pojmova. Stoga ¢e u drugom dijelu
poglavlja teorijske pozadine i empirijskih dosega biti razradena i empirijska istrazivanja
grupirana kroz vremensko razdoblje teorije poslovnih ciklusa, kao i njihove uskladenosti i
slicnosti. Takoder ¢e se strukturirati istrazivanja vezana isklju¢ivo za Sloveniju, odnosno
slovensko gospodarstvo. 1z razloga specificne gospodarske povijesti i suvremene ekonomije
koju primjenjuje danas, dat ¢e se kratak prikaz gospodarske slike poradi uvoda u opce stanje

spomenute zemlje koje ¢e zakljucno biti korisno u kritickom osvrtu na rezultate istrazivanja.

Pod poglavljem metodologija istrazivanja bit ¢e razraden tijek istrazivanja kroz prikazane
pristupe, metode, podatke 1 na kraju rezultate istraZivanja. Rezultati su proizasli iz mentorstva
i analitickog rada studenta te su dio cjelovitog istrazivackog procesa koji je proizveo i jedan
znanstveni rad u konacnici. Kriticki osvrt na rezultate pokuSat ¢e se prikazati kao jasna 1
cjelovita slika cjelokupnog rada te ¢e se povezati teoretske pretpostavke s dobivenim
rezultatima. Isto tako, rezultati ¢e biti komentirani usporedno s realnom gospodarskom slikom
Slovenije. Zaklju€no, s obzirom na kriticki osvrt i1 prikazane meduovisnosti rezultata i teorije
sumirat ¢e se podaci koji su vezani uz poslovne cikluse, kao 1 njihova uskladenost i sli¢nost te
opravdati cilj i svrha samoga rada. U posljednjem poglavlju dan je iscrpan popis koristene

literature.

KoriStene metode u radu su metode analize 1 sinteze, kompilacije 1 komparacije, kao 1
induktivne metode. Osim uobicajenih metoda analize i sinteze U radu su KoriStene statisticke i
ekonometrijske metode u svrhu ekonomske analize te interpretacije i prezentacije rezultata.
Pojedini dijelovi rada nastali su metodom deskripcije i 'desk research’ metodom,

prikupljanjem podataka koji su ve¢ zabiljezeni u prethodnim istrazivanjima, odnosno



sekundarnih izvora podataka vezanih uz tematiku. U izradi rada, tudi stavovi, spoznaje i

zakljucci citirani su na uobicajen nacin te po pravilima povezani sa koriStenom literaturom.

Velika vaznost poslovnih ciklusa prepoznata je i1 kroz biblijske zapise. Realno ili ne, s
obzirom da je prepoznat tijek funkcioniranja gospodarstva kroz razdoblje blagostanja i
razdoblje "gladi" moze se reci da poslovni ciklusi imaju dugu povijest. Zbog takvih razdoblja
naglasak je na vaznosti predvidanja poslovnih ciklusa §to je nemogucée bez testiranja

uskladenosti i sli¢nosti istih sa zemljama koje su u meduovisnosti.



2. TEORIJSKA POZADINA | EMPIRIJSKI DOSEZI

Prije pristupa samoj temi bilo bi dobro pojasniti osnovnu terminologiju koja ¢e se analizirati
kroz rad. Proucavanje gospodarskih ciklusa od velike je vaznosti. Odredivanjem sadaS$njeg
stanja i predvidanja buducih cikli¢kih kretanja povecava se mogucnost utjecaja na spomenute
cikluse.

Cesto koristen termin uskladenosti (sinkroniziranosti) poslovnih ciklusa, kao indikator
neslaganja kretanja fluktuacija izmedu zemalja i kroz odredeno vremensko razdoblje je
zapravo mjera uskladenosti. Vecina ekonomista koristi termin uskladenosti kako bi objasnili
slaganje ciklickih kretanja rasta izmedu zemalja. Upravo taj primjer slijedit ¢e se kroz
teoretski dio rada iako ¢e se u empirijskom dijelu rada uciniti metodoloski odmak koristenjem

dvije mjere uskladenosti. Za sada ¢e se zadrzati naglasak na uskladenosti poslovnih ciklusa.

2.1. Uvod u klasifikaciju poslovnih ciklusa

Klasifikacija teorija poslovnih ciklusa omogucuje otvaranje empirijskog prostora za daljnje
istrazivanje istih. Sve teorije nastale su s obzirom na pokretace ciklusa za koje su ekonomisti
smatrali da su upravo oni presudni za nastajanje i predvidanje poslovnih ciklusa. Najbolji
dokaz je klasifikacija teorija ciklusa od klasi¢nih ekonomista do sredine 20. stoljeca
(Schumpeter, 1975; Haberler, 1963). Kada bi se osvrnuli na sam nastanak teorije poslovnih
ciklusa mogli bi krenuti od biblijskih zapisa, ali empirija se intenzivnije poc€inje baviti njima u

doba klasi¢nih ekonomista i u vrijeme rasprava o stabilnosti kapitalistickih gospodarstava.

S obzirom na ukazanu vaznost poslovnih ciklusa pred uvodenje eura u Ekonomskoj i
monetarnoj uniji (EMU) nastao je poprilican broj znanstvenih radova na tu temu. Friedman i
Shwartz (1963) u svojoj su poznatoj knjizi "A Monetary History of the United States 1867 —
1960" postavili vezu izmedu monetarne politike i realne gospodarske aktivnosti dok je u
zadnje vrijeme takvo pitanje suZeno na analizu utjecaja monetarne politike na poslovne
cikluse (Korenok i Radschenko, 2004). Pitanje uskladenosti poslovnih ciklusa tema je brojnih
znanstvenih radova nakon $to se nametnula potreba za istraZzivanjem optimalnog valutnog
podruc¢ja unutar EMU. Teorija optimalnog valutnog podrucja svoj razvoj zapocinje radom
Mundella iz 1961. godine. Nakon istrazivanja postojanosti optimalnog valutnog podrucja
unutar EMU (Massmann i Mitchell, 2004, Fidrmuc i Korhonen, 2006), pojavila se potreba za
analizom medusobne uskladenosti poslovnih ciklusa unutar EU i EMU-a (de Haan i ostali,

2005). Brojna su i razli€ita stajaliSta o monetarnoj integraciji i uskladenosti poslovnih ciklusa



unutar Unije, stoga je i1 teorijska pozadina Sirokog opsega dok su empirijski dosezi i1 dalje

temeljeni na slicnim rezultatima (Arcabi¢, 2011).

2.2. Poslovni ciklus

Poslovni ciklusi predstavljaju neregularne fluktuacije agregatne proizvodnje i realnog BDP-a
Sto znaci da ga oznacavaju periodi¢na kolebanja u BDP-u, dohotku i zaposlenosti. Mogu biti
kratkoro¢ni (u trajanju do 2 godine) i dugoroé¢ni (u trajanju do 10 godina). Karakterizira ih
nelinearan karakter, §to zna¢i da ne postoji moguénost izvodenja preciznih prognoza,
pogotovo u duzem razdoblju. Za poslovni ciklus veze se velika vaznost vremenskog razdoblja

s obzirom da prolazi kroz vise faza u okvirima odredenog vremenskog razdoblja.

Ekonomsku aktivnost trziSne ekonomije karakterizira neravnomjerni prolazak kroz uzlaznu i
silaznu fazu u svojoj dinamici i to je razlog pretpostavke da je trziSna ekonomija podlozna
poslovnim ciklusima. Dvije temeljne faze unutar poslovnog ciklusa su uzlazna faza, odnosno

ekspanzija i silazna faza, recesija. Kao prekretnice ciklusa razlikuju se dvije faze, vrh i dno.

Slika 1. Faze poslovnog ciklusa

Recesija

Vrhunac

Vrhunaoc
Vrhunac
___rr"_
no

D

Ekspanzija

Dno

Izvor: lzrada autora

Dno je najniza tocka gospodarskog ciklusa gdje se kontrakcija okrece u ekspanziju, dok
duboko dno oznacava depresiju koja predstavlja dugotrajno i rasireno smanjenje ekonomske
aktivnosti, trajnije i dublje od recesije. Za depresiju su tipicna obiljezja veliki porast

nezaposlenosti, znacajna smanjenja mogucnosti kreditiranja, veliki broj stecajeva, a Cesta je 1



deflacija cijena, kao 1 financijska kriza. Neki od ekonomista trajanje depresije veZzu samo uz
period opadanja ekonomske aktivnosti, dok drugi ukljucuju ¢itav period dok se ekonomija ne

oporavi i ne vrati na normalne razine.

Vrh' je najvisa tocka gospodarskog ciklusa gdje se ekspanzija okreée u kontrakciju.
Obiljezavaju ga visok stupanj koristenja kapaciteta, kao i visoka zaposlenost. Vrh se moze
dosti¢i prije nego $to realni BDP dostigne potencijalnu razinu, a moze biti i iza razine pune
zaposlenosti. U slucaju kada je gospodarstvo na vrhu, njegovo funkcioniranje ograniceno je
koli¢inom dobara koju su proizvodaci spremni proizvoditi. Razlika izmedu vrha i dna je

amplituda poslovnog ciklusa, a poslovni ciklus je intenzivniji s ve¢om amplitudom.

Recesija se moZe prepoznati po smanjenju realnog BDP-a, proizvodnje, zaposlenosti i sl., uz
istovremeno povecanje nezaposlenosti kao 1 smanjenje prodaje gotovih proizvoda. Oznacava
silaznu fazu poslovnog ciklusa, a opada najmanje kroz dva uzastopna tromjese¢ja. Navedenu
fazu karakteriziraju spori rast potros$nje i opadanje uz Sto su zalihe poduzeca u porastu, uz to
smanjuju se investicije, a kona¢no i realni BDP. Jo$ jedna vazna karakteristika, a vezana uz
recesiju i fazu opadanja gospodarstva je porast nezaposlenosti, jedno od negativnih kretanja
koje predstavlja jedno od najznadajnijih obiljezja poslovnih ciklusa.? Prema definiciji NBER-

a (The National Bureau of Economic Research) postoji nesto Sire objasnjenje recesije:

e Recesija predstavlja period znac¢ajnog pada ukupne proizvodnje, dohotka, zaposlenosti
1 trgovine koji uobiajeno traje od 6 mjeseci do godinu dana te je obiljezen
kontrakcijama u brojnim sektorima ekonomije.

e Tipicno je da u recesiji investicije naglo opadaju, kao i osobna potroSnja, stoga
poduzeca smanjuju proizvodnju i pada realni BDP.

e Zaposlenost je Cesto naglog pada u ranim fazama recesije, a oporavak ne donosi
odmah i novu zaposlenost (tzv." jobless growth")?

e Pad proizvodnje usporava inflaciju, a pad potraznje za sirovinama vodi padu njihove

cijene. Cijene usluga i nadnice nece nuzno padati, ali ¢e tipi¢no sporije rasti.

! Takoder se koristi i engleski naziv peak (boom) — najvisa tocka izmedu kraja ekonomske ekspanzije i pocetka
kontrakcije u poslovnom ciklusu.

2 Prema Polovini i Mediéu (2002) nezaposlenost je prateéa pojava poslovnih ciklusa gdje se veli¢ina
nezaposlenih mjeri apsolutno i relativno, a s obzirom da apsolutni broj nezaposlenih ne daje pravu predodzbu o
njihovoj veliCini koristi se relativni pokazatelj, a to je stopa nezaposlenosti koja se izrazava odnosom broja
nezaposlenih osoba i veliCina radne snage.

® Jobless recovery (jobless growth) predstavlja ekonomski fenomen u kojem makroekonomska iskustva rastu uz
zadrzavanje ili povecanje njegove razine zaspolenosti.



e SrediSnja banka ¢e (kako bi potaknula investicije) poceti snizavati kratkoro¢ne

kamatne stope Sto vodi padu i ostalih kamatnih stopa.

Ekspanzija se odnosi na rast gospodarske aktivnosti, karakteriziraju je ¢injenice suprotne
recesiji §to govori da se prepoznaje po povecanju realnog BDP-a, proizvodnje, zaposlenosti
kao 1 agregatne potraznje dok se smanjuju nezaposlenost i zalihe gotovih proizvoda.
Zapocinje kad se gospodarska kretanja s najnize tocke ciklusa zaokrenu prema rastu.
Ekspanzija slijedi nakon recesije, a zapo€inje kada razina realnog BDP-a raste no u dva
govori da se svi faktori koji karakteriziraju recesiju mogu promatrati kao obiljezja ekspanzije,
u slucaju da se odvijaju u suprotnom smjeru. Ukratko, potros$nja se povecava, takoder se Siri i
proizvodnja, rastu investicije itd. Takoder, pocinje rasti 1 zaposlenost iz Cega slijedi rast

potraznje za potroSnim 1 kapitalnim dobrima.

Postoji jo$ jedna, vrlo vaZzna, prethodno spomenuta pojava koju vezemo uz poslovne cikluse,
a to je nezaposlenost. Duljina trajanja nezaposlenosti ovisi 0 samoj fazi poslovnog ciklusa.
Stoga, u vrijeme ekspanzije nezaposlenost je kratkoro¢na, dok je u uvjetima recesije
dugoro¢na iz razloga smanjenja mogucnosti zaposljavanja. U vrijeme ekspanzije raste
frikcijska nezaposlenost* uslijed ulaska brojnih osoba u radnu snagu kao i zbog poveéane
fluktuacije radnika dok u vrijeme recesije raste ciklicka nezaposlenost®. Troskovi
nezaposlenosti su visoki, a snose ih i1 pojedinci 1 druStvo. Za pojedinca se ono ocituje u
smanjenju njegovih radnih sposobnosti dok su drustveni troskovi nezaposlenosti vidljivi kroz
veli¢inu smanjenog BDP-a.° Osim frikcijske, strukturne i ciklicke nezaposlenosti, takoder se

dijeli i na dobrovoljnu i nedobrovoljnu nezaposlenost (Polovina, S., Medi¢. S., P., 2002).

Dobrovoljna nezaposlenost nastaje zbog toga S$to radnici odbijaju prihvatiti posao po
ponudenim trziSnim nadnicama gdje pri ovoj vrsti nezaposlenosti postoji moguénost
zapoSljavanja uz niZe nadnice od postoje¢ih no ne postoji spremnost koriStenja takve

mogucnosti. Nedobrovoljna nezaposlenost je ona situacija u kojoj ne postoji moguénost

* Kratkoro¢na, privremena nezaposlenost koja nastaje uslijed kretanja ljudi izmedu regija i radnih mjesta, a
postoji ¢ak i u razdoblju pune zaposlenosti.

> Javlja se tijekom recesija, kada se zaposlenost smanjuje zbog neravnoteze izmedu agregatne ponude i agregatne
potraznje. Za razliku od frikcijske nezaposlenosti, strukturna i ciklicka nezaposlenost u pravilu su dugorocne.
Stanje u kojem ciklicka nezaposlenost ne postoji naziva se puna zapsolenost.

® Okunova istrazivanja pokazala su da porast nezaposlenosti za 1 % iznad prirodne stope nezaposlenosti izaziva
pad realnog BDP-a za 2 % u odnosu na potencijalni BDP (Okunov zakon). U Hrvatskoj postoji nekoliko
istrazivanja o fenomenu Okunovog zakona; svi potvrduju ogranic¢en doseg istog (Tomic¢, 2009).



zaposljavanja niti pri teku¢im nadnicama. Zapravo je ova vrsta nezaposlenosti obiljezje

recesije pa je vecina potencijalnih radnika i cikli¢ki nezaposlena.

Ekonomska aktivnost kroz svoju dinamiku u trzi$noj ekonomiji stoga ima neravnomjeran tok
kroz uzlaznu i silaznu fazu i stoga je tesko pronaci dva potpuno jednaka poslovna ciklusa, a
objasnjenja istih razlikuju se po pretpostavkama o faktorima koji ih uzrokuju, ali i
mehanizmima njihova Sirenja. Iz tog razloga postoje brojne teorije poslovnih ciklusa koje

naglasavaju razlicite uzroke ciklusa, kao i njihovo predvidanje (Polovina i Medi¢, 2002).

Oscilacije oko trenda su predmet teorije ciklusa i to je razlog zbog kojeg se privredni ciklus
ponekad definira kao stohasticka’ komponenta makroekonomskih serija (Babi¢, 2007). S
obzirom na uzroke poslovnih ciklusa moze se re¢i da ne postoje jedinstveni stavovi vezani uz
njih, stoga postoji dugacak niz teorija o njthovom postanku. Prema tome teorije poslovnih
ciklusa mogu se podijeliti u dvije kategorije od kojih su jedne eksterne, a druge interne.
Eksterne teorije pronalaze korijene poslovnog ciklusa u fluktuacijama pojava izvan
gospodarskog sustava §to povezujemo s pojavama kao S$to su migracije, ratovi, tehnoloske
inovacije i slicno, dok interne teorije smatraju mehanizme unutar samog gospodarskog
sustava pokreta¢ima poslovnih ciklusa, odnosno uzroke traze u samom funkcioniranju
ekonomskog sustava. Prema njima poslovni ciklusi su samogenerirajuc¢i $to bi znacilo da

svaka ekspanzija uzrokuje recesiju, ali i obrnuto (Babic, 2007).

S obzirom da ekonomski teoreti¢ari imaju razli¢ite stavove o uzrocima poslovnih ciklusa,
postoji niz teorija o njihovom postanku no u radu ¢e se istaknuti samo one najpoznatije,
nastale prema hipotezi koju brane. Duljina trajanja ciklusa je takoder jedan od predmeta
rasprave ekonomista stoga prvenstveno nailazimo na podjelu ciklusa s obzirom na njihovo

trajanje. U literaturi se najceS¢e navode 3 vrste poslovnih ciklusa podijeljenih prema trajanju
(Schumpeter, 1939)%:

o Kratki ciklus (J. Kitchin) koji traju otprilike tri godine.
e Srednji ciklus (Juglarov ciklus) koji traju otprilike deset godina.

e Dugi ciklus (Kondratijev ciklus) ¢ija je duljina trajanja pedeset do Sezdeset godina.

” Stohasticki model je onaj koji prepoznaje slu¢ajnu prirodu ulaznih komponenti.
® Ti ciklusi jo3 se nazivaju i opéi jer zahvacéaju cjelokupno gospodarstvo za razliku od specifiénih (specifi¢ni za
pojedine gospodarske sektore).



Osim op¢ih, postoji 1 klasifikacija specifi¢nih vrsta ciklusa s obzirom na duljinu njihova

trajanja (Niemira i Klein, 1994):

e Poljoprivredni ili "cobweb ciklusi" — Cobweb teorija ili teorija pauina je jedna od
teorija ciklusa koja je temeljena na objasnjenju ciklus na faktorima ponude. Takvi
ciklusi traju oko jednu godinu.

e Ciklus zaliha ili Kitchinov ciklus — nazvan je po Josephu Kitchinu koji je prvi utvrdio
pojam kratkih ciklusa. Zasluzan je i za uvodenje u literaturu, a ciklusi traju od 3 — 5
godina i vezani su za kretanje zaliha u industriji. Kitchin kretanje poslovnih ciklusa
veze uz inovacije 1 kao uzrok cikli¢ckog kretanja navodi to Sto inovacije nisu jednoliko
rasporedene u vremenu nego su koncentrirane u odredenim razdobljima.

e Investicijski ili Juglarov ciklus — naziva se jo§ i investicijski ciklus jer ga vezemo za
promjene u neto investicija. Duljina njegova trajanja je od 7 — 11 godina.

e Gradevinski ili Kuznetsov ciklus — kao uzrok ovoga ciklusa navode se fluktuacije
ekonomskih aktivnosti u gradevinarstvu i srodnim djelatnostima, a traje izmedu 15 i
20 godina.

e Kondratieff ciklus — traje od 50 — 60 godina. Kondratieff je iznio pretpostavku da se
kratki ciklusi javljaju unutar dugih ciklusa koje izazivaju ratovi, migracije, tehnoloski

napredak itd. Naziva se jo§ i Dugi val zbog duljine trajanja

Budu¢i da su promjene i proizvodnje i cijena i zaposlenosti posljedica u promjenama ili
agregatne potraznje ili agregatne ponude, svi uzroci nastanka ciklusa mogu se klasificirati u
dvije skupine: one koje su uzrokovane promjenom neke komponente agregatne potraznje i
one koje su uzrokovane promjenom agregatne ponude. S tog aspekta teorije ciklusa mogu se
podijeliti kao teorije promjene agregatne ponude (poljoprivredna, teorija profita, teorija
inovacije, teorija ciklusa rasta, teorija realnog poslovnog ciklusa i teorija ekonomije ponude) i
teorije promjene agregatne potraznje koje uzroke nastanka ciklusa vide u promjenama
agregatne potraznje. Prema klasifikaciji Niemira 1 Klein (1994) poznajemo sljedece teorije

poslovnih ciklusa:

1) Jednostavne teorije
a) Poljoprivredna (Jevons, Moore)
b) Psiholoska (Mills, Pigou)
¢) Cista monetarna teorija (Hawtrey)

2) Poslovne ekonomske teorije



a) Teorija profita (Mitchell, Lescure)
b) Teorije ciklusa zaliha (Stanback)
3) Teorije koje naglasavaju odnos $tednja — investicije
a) Pretkeynesijanske teorije
* Teorija prekomjernog investiranja
- Monetarna (Wicksell, Hayek...)
- Nemonetarna teorija nedostatka kapitala (Tugan — Baranowsky, Spiethoff, Cassel) —
inovacija (Schumpeter)
* Teorije nedovoljne potrosnje
* Marksisticka
b) Keynesijanska
c) Postkeynesijanske teorije — dinamicki modeli
* Model multiplikatora — akceleratora
* Modeli ciklusa rasta
* Neomarksisticki model
* Teorija kaosa
4) Neoklasi¢ne teorije
a) Monetaristicka (Friedman, Brunner...)
b) Teorija realnog poslovnog ciklusa (King, Plosser, Walsh)
c) Teorija ekonomije ponude (Craig)
d) Politicka teorija poslovnog ciklusa (Kalecki, Nordhaus...)

e) Racionalna ocekivanja (Lucas, Barro...)

Kao prva najplodonosnija faza u razvoju teorije ciklusa (1850. — 1930.) bila je ona u kojoj su
svoje doprinose dali Jevons, Juglar i Tugan — Baranowski, koji su pokusali dati objasnjenje
svih uzroka kriza. Uzroci su razvrstani u tri grupe pa su se razvile 1 tri razliCite teorije ciklusa

(Babié, 2007):

e Monetarna teorija — razvijena od strane Hawtrey-a. Uzlazna faza ciklusa je prema toj
teoriji uvjetovana kreditnom ekspanzijom, a kreditna ekspanzija utjeCe na smanjenje
kamatnjaka Sto nadalje uvjetuje povecanje investicija. To povecava proizvodnju i
zapoSljavanje. Iz toga slijedi da uzlazna faza poslovnog ciklusa traje sve dok traje
monetarna ekspanzija.

e Teorija prekomjernog investiranja — teoriju je najbolje iznio von Hayek. Pocetak

uzlazne faze ciklusa karakterizira rastu¢i optimizam poduzetnika zbog cega vise
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investiraju u povecanje proizvodnje i kapitalne intenzivnosti. Realnu verziju teorije
prekomjernog investiranja razvili su Wicksell i Schumpeter (1939). Kao odgovor na
pitanje zaSto gospodarski razvoj ne tece glatko Schumpeter je razvio teoriju da
povremene inovacije rezultiraju porastom proizvodnje.

e Teorija nedostatne potrosnje — najpoznatiji predstavnik ove teorije je Hobson (1922).
Prema njemu su krize uvjetovane nedostatnom osobnom potroSnjom koja u
kapitalistiCkom tipu gospodarstva nastaje zbog neravnomjerne raspodjele dohotka.
Porast dohotka rezultira u jo§ veéem porastu Stednje zbog Cega dolazi do porasta

investicija i hiperprodukcije gdje ciklus zapocinje s fazom recesije, a nadalje i krize.

2.3. Koncept uskladenosti i slicnosti poslovnih ciklusa

Pojam uskladenosti poslovnih ciklusa moze se promatrati kao indikator koji pokazuje sli¢no
ekonomsko kretanje zemalja kroz odredeno vrijeme. Zapravo, veéina znanstvenika koristi
pojam uskladenosti kako bi objasnili korelaciju izmedu ciklickih kretanja rasta izmedu
zemalja (Skare i Tomi¢, 2015). Sljedeéi takav teoretski put, rad je potkrijepljen empirijskim

dijelom koji ¢e obuhvacati dvije mjere korelacije prema metodologiji.

Pojam uskladenosti veze se uz pojam optimalnog valutnog podrucja koji je izrazito vazan za
bilo koji oblik visoke integracije zemalja. U ovom slucaju to je EMU (Tomié¢ i Kenjeres,
2015). Proces uskladenosti poslovnih/gospodarskih ciklusa promatra se kroz odredeno
vremensko razdoblje, ali isto tako odnosi se na sveukupnost mehanizama, od vremenskog
definiranja uskladenosti pa sve do nacina oporavka gospodarskog ciklusa u slucaju prekida

uskladenosti.

Mjerenje uskladenosti poslovnih ciklusa medu zemljama prati i problematika koja proizlazi iz
znacajnih razli€itosti koriStenih podataka, metoda izracuna poslovnih ciklusa 1 mjera
uskladenosti poslovnih ciklusa (Arc¢abi¢, 2011). Nadalje, u okviru uskladenosti, najcesce se
dovode u pitanje problemi optimalnog valutnog podrucja, a tu se onda javlja ona potreba za
prouCavanjem utjecaja monetarne i fiskalne politike gdje nam nude odgovor na pitanje

prihvacanja strane valute ili ne, kao 1 odredenog tecaja.

Mnogi tvrde da se poslovni ciklusi ne mogu predvidjeti uz uspjesan ishod, bez obzira na
veliki napredak ekonometrije suvremenog doba. Niti modeli s velikim brojem varijabli tome
nisu pomogli. Ipak, iako se poslovni ciklusi ne mogu izbje¢i, mogu se uspjesno neutralizirati

uz mjere fiskalne i monetarne politike (Polovina i Medi¢, 2002). Isto tako bez obzira $to je
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ckonomija drustvena znanost, njezini instrumenti uvijek ovise o konkretnim i realnim
rezultatima iz okruZenja pa i pitanje fiskalne i monetarne politike ovisi o otvorenosti zemlje,
proizvodnoj strukturi i brojnim drugim karakteristikama koje su uvijek tu da bi se otvorilo

novo poglavlje za raspravu, poput ovoga.

Bruto domaci proizvod je najprikladnija mjera kada se kao cilj poslovnih ciklusa javlja
analiza agregatne ekonomske aktivnosti, dok se opc¢enito u analizama uskladenosti poslovnih
ciklusa najcesce koriste BDP, indeks industrijske proizvodnje, dok se nezaposlenost Koristi
rjede. NajceS¢a interpretacija koncepta uskladenosti izmedu rasta i poslovnih ciklusa
povezana je sa uzorkom rasta izmedu zemalja, viSe nego sa veli¢inom stope rasta ili opsegom

rastuceg trenda ili pak poslovnog ciklusa, kako stoji u studiji Crowley i Schultz (2010).

Vecina radova na temu uskladenosti gospodarskih procesa/poslovnih ciklusa odnosi se na
samu uskladenost istoimenih procesa/ciklusa izmedu zemalja u euro zoni 1 druge, odredene
skupine zemalja. Najblize ovoj temi moze se navesti primjer analize uskladenosti

gospodarskih procesa izmedu euro zone i srednjih i isto¢nih europskih zemalja.

Pod uskladenost uvijek ubrajamo sli¢nost Kretanja unutar stopa rasta kroz vrijeme, stoga treba
biti oprezan kada se analizira konvergencija koja predstavlja veliku blizinu stopa rasta sa
stopama rasta drugih promatranih zemalja ili jedinica. Vazno je re¢i da se uskladenost
poslovnih ciklusa moze gledati kao pozitivan rezultat vanjskih utjecaja odredenih zemalja, ali

isto tako kao problem koji je rezultat negativnih vanjskih utjecaja koji se javljaju kao Sokovi.

Sli¢nost poslovnih ciklusa objaSnjava vrlo usku povezanost gospodarskih ciklickih kretanja
jedne zemlje s gospodarskim ciklickim kretanjima druge zemlje. Osim uzroka tecajnih reZima
(zbog vezivanja odredene valute), oni mogu biti dublje naravi, kao $to su povijesne veze,
transferi, struktura razmjene roba, usluga i faktora proizvodnje. Sve to utjee na cikli¢ku

povezanost, odnosno sli¢nost poslovnih ciklusa (Sonje i Vrbanc, 2000).

2.4. Empirijska istraZivanja

Empirijska podloga vezana uz tematiku poslovnih ciklusa, kao i uskladenosti, seze u daleku
povijest gdje se jo§ od rasprava vezanih uz mijeSanje drZzave i1 nacina funkcioniranja
gospodarstva (trziSta) moze primijetiti i prepoznavanje vaznosti poslovnih ciklusa. Empirijska
istrazivanja su od samih pocetaka pratila nastanak teorija o poslovnim ciklusima i pomagala u

testiranju znanstvenih polaziSta i objasnjenja. No, tek kada su uslijedili jac¢i ekonomski
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poremecaji i "Sokovi" koji su bivali sve snazniji u razdoblju izmedu dva svjetska rata, pra¢enje

fluktuacija u ekonomiji je postalo sasvim novi i $iri koncept istrazivanja.

Prema Skare i Tomié¢ (2015) tradicionalne teorije razvoja odvojeno izu¢avaju fenomene
poslovnih ciklusa i ekonomskoga rasta. Istice da je takav vanjski pogled na spomenute
fenomene rezultirao usporednim razvojem ekonomskih teorija koje su pokusavale objasniti
samo poslovne cikluse ili samo ekonomski rast. Navodi da novijih istrazivanja koja povezuju
dva fenomena, unificirani nasuprot diversificiranom pristupu ciklusima i rastu, nema previse,
iako se prvi pokusaj unificiranog pristupa izuc¢avanju ciklusa i rasta (endogeni pristup) veze

jos davno prije uz J. Schumpetera.

Schumpeter (1975.) isti¢e da su sve bitnije analize poslovnog ciklusa nastale do 1914. godine,

stoga iznosi:

"Temelji i metode i objasnidbena nacela koja danas sluze u analizi poslovnih ciklusa, potjecu,

osim usavrsavanja u tehnici, iz vremena prije 1914."

U svom radu "Povijest ekonomske analize" (1975) predstavio je klasifikaciju teorija ciklusa
od klasi¢énih ekonomista pa sve do 1950-ih godina dvadesetog stoljeca. Osim toga,
Schumpeter (1939) je razvio i realnu verziju teorije prekomjernog investiranja pod
pretpostavkom da povremene inovacije rezultiraju porastom proizvodnje, a zbog povremenog
javljanja inovacija (na mahove) nastaju poslovni ciklusi. U teoriji inovacija razlikovao je tri
stadija, te je uz to naglasavao bitnu ulogu poduzetnika u stvaranju poslovnog ciklusa Sto se
moze vidjeti u Babicevoj (2007) knjizi "Makroekonomija"”. Stoga, prema Schumpeteru
mozemo zakljuciti da tehnoloski ciklusi (povremene inovacije koje smo naveli) poti¢u

ekonomski rast, ali pod uvjetom da su ciklusi i ekonomski rast jedna pojava u modelu.®

Nakon Schumpetera, u empiriji se daju i razliite klasifikacije ciklusa vezane uz duljinu
njihova trajanja, kao $to su Niemira i Klein, (1994). U svom radu " Forecasting Financial and
Economic Cycles" predstavili su klasifikaciju teorija specifi¢nih vrsta'® poslovnih ciklusa

prema uzrocima. Prema tome su sve uzroke nastanka podijelili u dvije skupine od kojih je

® Ciklusi — rast — ciklusi model predstavlja teoriju kreativne destrukcije koju nadopunjuju Aghion i Saint Paul
(1998) otkrivaju¢i da mehanizam djelovanja ciklusa na rast produktivnosti ovisi o proizvodnim aktivnostima.
Vidi npr. Skare, M. (2012) "Mjerenje meduzavinosti poslovnih ciklusa i ekonomskog rasta u Hrvatskoj
primjenom spektralne analize™. Stoga, ukoliko su proizvodne aktivnosti oportunitetni troskovi proizvodnje
opadaju za vrijeme recesije i imaju pozitivan utjecaj na rast u dugom roku. Tehnoloske promjene, ulaganja u
istrazivanje i razvoj imaju procikli¢ni karakter.

10 Osim specifi¢nih, postoje i opéi poslovni ciklusi koji zahvaéaju cjelokupno gospodarstvo, dok se specifiéni
odnose na pojedine gospodarske sektore.
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jedna teorija promjene agregatne ponude, a druga agregatne potraznje. Mnogi su ekonomisti
pedesetih i Sezdesetih godina krenuli za idejom kako su privredni ciklusi proslost, a jedan od
njih je i Okun, a to razdoblje se smatra i poCetkom okretanja ekonomske teorije od klasi¢nih

ciklusa prema ciklusima rasta.

Keynes je teorijom recesije otvorio prostor za daljnje istrazivanje teorije poslovnih ciklusa
dok je s druge strane Hayek pozornost usmjerio na objasnjenje uzlazne faze ciklusa. Keynes

je takoder iznio jednu od definicija ciklusa (pogledati Deskar — Skrbi¢, 2012):

"Pod jednim kruznim kretanjem razumijevamo postepeno razvijanje snaga, koje pokrecu
kumulativnim ucinkom nas sustav prema gore, do one tocke kod koje ove snage ne pocinju
zamjenjivati one, koje djeluju prema dolje; ove vremenom dobivaju sve vise na snazi, dok i
one ne dostignu svoju kulminacijsku tocku nakon koje opet pocinju slabiti i prepuste svoje
mjesto prvima. Pod kruznim pokretima razumijevamo ne samo pokrete prema gore ili dolje,
vec i da prije ili kasnije mora doci do obrata u pravcu ovih pokreta. Nadalje postoji i stanovit

stupanj pravilnosti u ponavljanju i trajanju ovih pokreta."

Najveca karakteristika spomenutih Keynesa i Hayeka, a vezana uz poslovne cikluse jest
njihov suprotni stav o ulozi drzave i trziSta u odredenoj fazi poslovnog ciklusa. Prema
Keynesu, dugotrajne recesije su iznenadne nestabilnosti trziSta, a aktivne drzavne politike
imaju ulogu korektivnog faktora. Smatrao je da ciklicka kretanja proizlaze iz naizmjeni¢nih
promjena relativne snage ekspanzivnih i kontrakcijskih®* sila u gospodarstvu kao i da izmjene
spomenutih sila mogu biti postupne ili nagle. Prema njemu, najvazniji pokazatelj poslovnog
ciklusa jesu fluktuacije grani¢ne efikasnosti kapitala gdje se situacija jo§ viSe pogorSava u
slucaju opadanja granicne efikasnosti kapitala gdje ono zbog pesimisticnih ocekivanja 1
opadanja kamatne stope povecava preferenciju likvidnosti porastom Spekulacijske potraznje
za novcem.'? Pretpostavke koje je naveo Keynes okvirno predstavljaju jedinstvenu suvremenu
teoriju poslovnih ciklusa koju karakteriziraju cetiri faze, s naglaskom na ekspanziju i1
kontrakciju, kao i vaznost vremenskog razdoblja. Mnogi ekonomisti tvrde kako je Keynesova

teorija jedan od veéih doprinosa teoriji poslovnih ciklusa (Deskar — Skrbié, 2012).

Von Hayek (1931) u svom radu "Prices and production” je najbolje iznio verziju teorije

prekomjernog investiranja. Istice da pocetak uzlazne faze ciklusa karakterizira rastuci

! Faza prosperiteta ili ekspanzije i faza depresije ili kontrakcije.
12 Prema Babiéu (2007), Keynes je ciklusim posvetio XXIL poglavlje svoje "Opée teorije”. Vidi Keynes, J.M.
"lzabrana djela"
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optimizam poduzetnika zbog Cega oni vise investiraju u povecanje proizvodnje i u povecanje
kapitalne intenzivnosti.*® Prema tome, porast dobrovoljne Stednje utjee na opadanje cijene
novca, odnosno kamatnjaka $to utjece na porast kapitalne intenzivnosti. No, u slu¢aju da dode
do porasta Stednje zbog velike kreditne ekspanzije do¢i ¢e do hiperprodukcije kapitalnih
dobara, a onda i do gubitaka u tom sektoru proizvodnje Cija ¢e se kriza proSiriti i na sektor
potro$nih dobara. Hayek smatra da su recesije posljedica neodrzivosti umjetno izazvanog
ekonomskog rasta, a da trziSte treba odigrati korektivnu ulogu kada do recesije dode. U
navedenom dijelu istrazivanja Hayeka prepoznata je vaznost prelijevanja Sokova na druge

sektore kao i povezanost poslovnih ciklusa.

Moderno definiranje ciklusa, kao 1 njihova periodi¢nost potjecu iz rada Juglara (1862), "Le
Crises Commercialle et leur periodique en France, en Angleterre et aux Etats — Unis", koji je
sistematski upotrebljavao vremenske serije s jasnom namjerom da analizira odredenu pojavu.
Otkrio je da privredni ciklus traje blizu 10 godina, a buduéi da je razvio temeljnu metodu
moderne analize privrednih ciklusa moZe se re¢i da suvremena terminologija istih zapocinje s
Juglarom. Prilikom razdoblja Juglara, Jevonsa i Tugan Baranowskog (1850. — 1930.) razvile
su se tri teorije ciklusa* (Babi¢, 2007).

Nestabilna i neizvjesna vremena (tokom jacih ekonomskih poremecaja) okarakterizirana su
potragom za indikatorima kojima bi se mogli pretpostaviti prijelomi u ekonomskoj aktivnosti.
Mitchell 1 Burns (1938), kao glavni istraZivaci razvili su analisticku 1 prognosticku metodu u
svrhu predvidanja prijeloma u ekonomskoj aktivnosti. Takoder su dali prihvacenu definiciju
poslovnog ciklusa. Prema njima su poslovni ciklusi vrsta fluktuacije agregatne ekonomske
aktivnosti u gospodarstvima koja se temelji na trziSnim principima. ObjaSnjavaju 1 faze
poslovnog ciklusa kao i vremensku dimenziju istih (Babi¢, 2007). Njihova metoda poznata
kao " pristup indikatora" utemeljena je 1938. godine u okviru "National Bureau of Economic
Research".™ Sustav navje$¢ujuéih indikatora &ine izabrane vremenske serije koje vlastitim
prijelomima u kretanju nekoliko mjeseci unaprijed predvidaju (najavljuju) zaokret globalne
ekonomske aktivnosti. Izbor navjescujuéih pokazatelja slijedi nakon detaljne analize obrasca
ponasanja brojnih ekonomskih serija ¢ijim kretanjem dominira cikli¢ka komponenta. Zapravo,

rije€ je o specificnom metodoloSkom postupku kojim je uz spomenute predvidajuce

13 Kapitalna intenzivnost je inverzna funkcija kamatnjaka.

' Teorija prekomjernog investiranja, monetarna teorija i teorija nedostatne potrosnje.

' NBER je poznata ameritka znanstveno istraZivadka institucija ukljutena u gotovo sva podrugja ekonomske
znanosti. Njihova osnovna metodologija za analizu poslovnih ciklusa postala je standardom proucavanja
ekonomskih fluktuacija u veéini zemalja cijelog svijeta.
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pokazatelje, moguce izdvojiti i prateCe indikatore (serije koje reagiraju istovremeno kada i
globalna aktivnosti) i zaostajuce indikatore (serije koje reagiraju na promjene u ekonomiji
naknadno). Zaklju¢no, Mitchell 1 Burns zasluzni su za omoguéavanje daljnjeg razvijanja

prognosti¢kog pristupa, koji se jo§ naziva i barometarsko predvidanje. (Ahec — Sonje, 1996).

Kako je pojam sinkronizacije ¢esto povezan s pitanjem optimalnih valutnih podruc¢ja i u ovom
slucaju kao takvog najviSe ¢e ga se spominjati, predstavlja se kao preduvjet bilo koje vise
razine gospodarske integracije, kao §to je to na primjer optimalno valutno podrucje. Kako je
ve¢ navedeno, teorija optimalnog valutnog podruc¢ja pocela se razvijati radom Mundella
(1961), a upravo je u okviru te teorije jedan od uvjeta za postojanje optimalnog valutnog
podru¢ja uskladenost poslovnih ciklusa. U svom radu "A Theory of Optimum Currency
Areas" otvara pitanje kako se zemlje najbolje mogu prilagoditi Sokovima potraznje. Smatrao
je da je optimalno valutno podrucje vrlo visoke mobilnosti faktora proizvodnje, a osobito
rada. Argumenti koje navodi za uvodenje zajedni¢ke valute su uloga novca kao obracunske
jedinice koja je manje adekvatno ispunjena Sto je veéi broj valuta, s velikim brojem valuta
strano devizno trziSte za neku valutu bi postalo usko i §to je manje valutno podrucje, veci je
udio uvozne robe i usluga u potrosnji. Stoga, prema Mundellu, pojam podrucja odnosi se na
podrucje gdje dominira jedna valuta 1 gdje je monetarnom politikom moguce djelovati na
output i zaposlenost, barem u kratkom roku. Isto tako, istice misljenje kako je fleksibilni
tvore optimalno valutno podrucje. Ako je jedini cilj ekonomska stabilnost, onda je bolje §to je

veci broj valutnih podrucja povezan s fleksibilnim deviznim tecajem (Bilas, 2005).

Camacho 1 ostali (2006) postavljaju zakljucak da kada se zemlje priklju¢e monetarnoj uniji
ostavljaju supranacionalni model donoSenja odluka za kontrolu poslovnih ciklusa
tradicionalnim instrumentima. Optimalno bi bilo kada bi nakon takvih odluka postojala
sli¢nost izmedu zemalja. U slu¢aju kada se zemlje integriraju zbilja bi bilo optimalno kada bi
se donosile iste ekonomske odluke i provodila ista ekonomska politika u isto vrijeme za sve
zemlje. Ipak, ne postoji li sinkronizacija poslovnih ciklusa, razli¢ita rjeSenja bila bi optimalna

za razlicita gospodarstva.

Kenen je 1969. godine na mjestu faktora mobilnosti, a u skladu s argumentima u literaturi o
uskladenosti poslovnih ciklusa, istaknuo vaznost sektorske sli¢nosti (kao i Imbs (2006), Clark
1 Wincoop (2001), de Haan i ostali (2008)). Predlagao je da se kao kriterij pozeljnosti

uvodenja fiksnog deviznog tecaja, odnosno zajednicke valute, uvede stupanj diversifikacije
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proizvoda. Dobro diversificirane ekonomije rijetko ¢e se suoCavati s promjenama u potraznji
za svojim proizvodima te je tako u njima vaznost asimetricnih Sokova manja. Kenen je prvi
upozorio na ¢injenicu da optimalno valutno podrucje nije regija u zemljopisnom smislu nego
model u kojem su po pretpostavci faktori mobilni. Kao preduvjet postojanja optimalnog
valutnog podrucja isti¢e podudaranje fiskalne i monetarne politike. Stoga, pretpostavka je da
nam pojasnjava da je veca vjerojatnost da ¢e zemlje sa slicnom ekonomskom strukturom biti
podlozne sli¢nim Sokovima potraznje, dok ¢e zemlje sa razli¢itom strukturom iskusiti i
razli¢ito vrijeme Sokova potraznje. Zapravo je sektorska razliCitost izmedu zemalja
pretpostavka rezultiranja u razli¢itim poslovnim ciklusima. Pocetkom osamdesetih godina
popularnost je stekla teorija realnog poslovnog ciklusa, a karakteriziraju ju promjene u
produktivnosti, odnosno Sokovi koji utjeu na promjenu agregatne ponude. Takvi Sokovi

naruSavaju i konkurencijsku ravnotezu.

Postojeca literatura na temu sinkronizacije poslovnih ciklusa je dostatna, osobito ona koja u
vezu s poslovnim ciklusima dovodi EU i EMU. Spomenuti Camacho i ostali (2006) u radu
"Are European Business Cycles close enough to be just one?" je s tri razli¢ite mjere
sinkronizacije naSao relativno visoke veze izmedu zemalja ¢lanica EU koje su prioritet
osnivanja EMU. Prva se temelji na VAR procjenama, slijede¢i metodologiju de Hann
(2000), druga je bazirana na analizi proizasloj iz metodologije rada Croux, Forni 1 Reichlin
(2001) dok je treéa temeljena na dummy varijablama'’ poslovnih ciklusa, slijededi
metodologiju Harding i Pagan (2002). Usprkos heterogenosti navedenih pristupa doSao je do
zaklju€ka da je sinkronizacija poslovnih ciklusa izmedu zemalja ¢lanica Eurozone veca nego
sinkronizacija novih ¢lanica. Isto tako, iznio je zaklju¢ak da gladak prijelaz (eng. smooth
transition) gospodarstava prema integriranim ekonomskim podru¢jima proizlazi iz temelja
trgovine, kao 1 jake povezanosti poslovnih ciklusa. To pak nije slucaj proSirenja Europske
unije jer su razlike medu novim 1 starim ¢lanicama puno vaznije od razlika kojima su stare

¢lanice bile izloZene prije osnivanja EU.

Monsour (2003) je pak pronasao da je svjetska komponenta vaznija nego europska; razlog je
Sto europska komponenta varira izmedu zemalja c¢lanica EU. Procjenjuje zajednic¢ku
komponentu pomoc¢u modela dinami¢kog faktora Kkoriste¢i rast realnog BDP-a po stanovniku

za 113 zemalja. Istie da postoji jedan svijet poslovnih ciklusa na koji utjeCu zajednicki

18 Metoda vektorske autoregresije.
YDummy varijabla (umjetna ili izvedena varijabla) - izrazava stanje kvalitete kao prisutnost ili nedostatak nekog
atributa ili upuéuje na ¢lanstvo u grupi ili razredu.
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Sokovi generirani iz istoga. Procjene su pokazale da su Grcka i Irska viSe pod utjecajem
svjetskog poslovnog ciklusa nego §to su pod utjecajem europskog poslovnog ciklusa. S druge
strane, temeljne europske zemlje su jednako pod utjecajem obje komponente Sto znaci da
rezultati upucuju na postojanje i svjetskog poslovnog ciklusa kao i1 na postojanje zajednickog

europskog ciklusa.

Van Aarle i ostali (2008) dosli su do zakljucka da se prosjek konvergencije poslovnih ciklusa
u eurozoni nije zna¢ajno promijenio od uvodenja eura. U istrazivanju "Study on economic
integration and business cycle synchronisation” navodi da je zavr$na etapa uvodenja eura
1999. godine popracena povecanjem uskladenosti, dok je od 2003. godine promatran znacajan
pad korelacije poslovnih ciklusa. Isto tako, promatranjem tijeka korelacije pojedinih zemalja
Clanica eurozone rezultati upucuju na prethodne studije koje su pokazale da poslovni ciklusi
Grcke 1 Portugala nisu u korelaciji s ve¢inom europskih zemalja dok statisticki testovi za
mjerenje trenda uskladenosti pokazuju da se ne moze otkriti niti priblizavanje, ali niti
odstupanje od uskladenosti zemalja koje su ¢lanice eurozone. Kao glavni zakljucak pak
navodi da je neuskladenost poslovnih ciklusa izmedu spomenutih zemalja relativno visoka u

vedini slucajeva.

Walty (2009) zakljuuje da iako je uvodenjem eura porasla vjerojatnost uskladenosti

poslovnih ciklusa, to nije utjecalo na relativnu veli¢inu poslovnih ciklusa.

Antonakakis i Tondl (2011) u svom radu "Has Integration Promoted Business Cycle
Synchronization in the Enlarged EU?" ispituju je li europska integracija (koja se manifestira
povecanjem trgovine i veza izravnih stranih ulaganja, novih zanimanja, kao i koordinacije
ekonomske politike) pridonijela uskladivanju poslovnih ciklusa u proSirenoj Europskoj uniji.
Procijenili su ucinke na rast korelacije kroz model simultanih jednadzbi koji dopusta
otkrivanje izravnih i neizravnih ucinaka. Za trgovinu 1 strana ulaganja dokazali su da imaju
jak utjecaj na uskladenost, osobito izmedu aktualnih 1 novih ¢lanica EU dok za vise
koordiniranu fiskalnu politiku, posebice u EU — 15 kao i uskladenost monetarne politike isti¢u
kako su jedne od vaznijih ¢imbenika uskladenosti poslovnih ciklusa. Vazno je napomenuti i
njihovu pretpostavku da porast specijalizacije u proizvodnji ne suzbija uskladenost poslovnih

ciklusa kao i1 prepoznavanje viSe uskladenosti poslovnih ciklusa unutar EU.

Mink i ostali (2012) kroz svoje istrazivanje "Measuring coherence of output gaps with an
application to the euro area™ ukazuju na to da ako BDP zemalja u valutnoj uniji nije dovoljno

uskladen, zajednicka monetarna politika nece biti optimalna za sve drZave ili regije unutar
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Unije. Prema Minku, mjerenje uskladenosti BDP-a s koeficijentom korelacije uobicajena je
praksa. Iznose zaklju¢ak da i uskladenost i sli¢nost izmedu outputa pojedinih zemalja

pokazuju tendenciju razlic¢itih fluktuacija, za razliku od korelacije.

Postoje dva suprotna pogleda u smislu medusobne uskladenosti poslovnih ciklusa unutar EU i
EMU. Jedno stajaliste zagovara daljnju ekonomsku i monetarnu integraciju koja bi vodila
vecoj sinkroniziranosti poslovnih ciklusa unutar Unije, dok teorija vanjske trgovine zagovara
vecu specijalizaciju medu zemljama bez vanjskotrgovinskih zapreka. Prema tome, Sok u
pojedinoj industriji najvise bi pogodio onu zemlju koja se specijalizirala u tom podrucju
(Arcabi¢, 2011). U slucaju Siedschlag i Tondl (2011), specijalizacija takoder ima pozitivan
neizravan efekt kroz razmjenu. Kroz svoje istrazivanje (“"Regional output growth
synchronization with the Euro Area) pokusali su odrediti uzorke i odrednice slaganja
ekonomske aktivnosti izmedu regija u Europskoj uniji i eurozoni. Koristenjem panel podataka
i modela simultanih jednadzbi analizirali su utjecaj regionalne trgovinske integracije,
industrijske specijalizacije kao i1 volatilnost te¢aja na uskladenost rasta regionalnog BDP-a s
eurozonom. Dosli su do zakljucka da dublje trgovinske integracije imaju snazan pozitivan
utjecaj na uskladivanje rasta BDP-a s eurozonom, dok je industrijska specijalizacija imala
posredan pozitivni ucinak na uskladenost rasta BDP-a preko svog pozitivnog ucinka na

trgovinske integracije.

2.5. Istrazivanja vezana uz Sloveniju

Broj radova na temu poslovnih ciklusa, a vezanih isklju¢ivo za Sloveniju nije velik, no s
obzirom da je Slovenija ¢lanica EU 1 EMU, ipak je ukljuena u brojna istrazivanja koja se
bave integracijama poput spomenutih i njihovim utjecajima na poslovne cikluse. Odredeni
broj radova govori o dokazanoj sinkronizaciji poslovnih ciklusa izmedu novijih zemalja EU s
EU-15"%,

Slovenija ima zahvalan geografski polozaj, zato su zemlje poput Slovenije (Estonija,
Madarska i Poljska) koje su bile viSe vezane uz trziste EU pokazale relativno brzi napredak
(Bilas, 2005). Kroz svoje istrazivanje ("'Prosirenje Europske unije i sudjelovanje novih
Clanica u tecajnom mehanizmu 2'") Bilas se osim prednostima monetarne unije bavi i
problemima, a jedan od njih koje isti¢e je gubitak autonomnosti u vodenju ekonomske

politike ¢lanica s ¢im su moguce jedino prilagodbe teCaja zajednicke valute prema ostatku

'8 prema studijama Europske komisije.
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svijeta. S obzirom na sve veci broj ¢lanica monetarne unije dovodi u pitanje optimalnost iste,
a s tim istice vaznost sinkronizacije poslovnih ciklusa jer prosirenje broja Clanica nosi sa

sobom i rizik od povecanja simetri¢nih Sokova.

Jos uvijek se dovodi u pitanje optimalnost valutnog podrucja srednje Europe, odnosno
povezanost ekonomskog ciklusa tranzicijskih zemalja s prosjekom EU, kao i izdvajanom
zemljom, Njemackom. Devedesetih godina istrazivanja su pokazala jaku linearnu vezu
ekonomskih ciklusa tranzicijskih zemalja, medu kojima je i Slovenija, s agregiranim
europskim i njemac¢kim $okovima (Belulo, Sonje i Vrbanc, 2000). Unutar istraZivanja "Je li
Europa optimalno valutno podrucje?' navedeni autori testirali su teoriju optimalnog valutnog
podrucja na uzorku srednjoeuropskih zemalja, te je za njih provedena empirijska analiza, a
medu njima je i Slovenija. Tehnika analize je preuzeta iz rada Boone i Maurel (1999), a
rezultati pokazuju sli¢no reagiranje odgovora gospodarstava tranzicijskih zemalja na njemacki
1 europski Sok, u roku od tri i jedne godine. Karakterizacija Slovenije kao tranzicijske zemlje s
malim i otvorenim gospodarstvom nametnula je potrebu za kratkim uvodom u samo

istrazivanje, kroz povijesni razvoj i sadasnju gospodarsku sliku te zemlje.

2.5.1. Povijesni aspekt gospodarskog razvoja Slovenije

U Sest godina, od postizanja neovisnosti, Slovenija je uspjela izvrSiti tranziciju prema
demokratskoj vlasti te je transformirala svoje socijalno upravljanje gospodarstvom u trzisno
(Bukowski, 1999). Kao i ostale zemlje srednje i isto¢ne Europe morala je proci kroz vazan
proces tranzicije $to se moze predstaviti kao jedna od isprika zaostajanja ekonomskog rasta i

razvoja, u odnosu na ostale ¢lanice EU.

Prema nekim empirijskim studijama (Krac¢un, 2005) klju¢ je u dvjema bitnim ¢injenicama
koje su Sloveniju ucinile drugac¢ijom u odnosu na ostale zemlje srednje i isto¢ne Europe koje
su prosle tranzicijski proces. Prva je odnos prema reformama gdje se Slovenija odlucila za
postupnost, druga da je Sloveniji bilo dopusteno toleriranje inflacije u znatno vecoj mjeri
nego Sto je to bilo dopuSteno drugim pristupnicama EU. Bez obzira na naglasak na
postupnost, nije mogla izbje¢i neke od Sokova od kojih su bila i politicka zbivanja u regiji.
Tako je Slovenija bez obzira na kratko sudjelovanje u ratu, raspadom bivSse Jugoslavije

iskusila mnoge negativne utjecaje kako na ekonomski tako i na politicki polozaj.

Sto se tiée preorijentacije na trzi$ni aspekt, proces prilagodbe bio je usporen s velikim brojem

ugaSenih poduzeca. S obzirom na dvije kljune Cinjenice prilikom tranzicije, na strukturu
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slovenskog gospodarstva prije rata (dostatan broj trziSnih elemenata prilikom svoga
djelovanja) kao i na izvoznu orijentiranost (gdje je bila najvise izvozno orijentiranja zemlja
tadasnje Jugoslavije), Slovenija je svoj proces tranzicije prosla uspjesno. Jedna je od zemalja
koja je relativno uspje$no uspjela provesti proces post-socijalistiCke tranzicije i u smislu

gospodarskog i u smislu socijalnog razvoja.

Nakon procesa tranzicije, Slovenija je sudjelovala u fazi najveceg Sirenja Europske unije. U
skladu s ispunjavanjem i politickih i ekonomskih kriterija (prema miSljenju Europske
komisije), Vije¢e Europe je donijelo odluku da ¢e se Slovenija prikljuciti EU, zajedno s
Ciprom, Ceskom, Estonijom, Latvijom, Madarskom, Maltom, Poljskom i Slovackom. S
obzirom da za ostvarivanje realne konvergencije nije beznacajan niti geografski polozaj, u
odnosu na EU, Slovenije je pokazala vrlo brzi napredak u prikljucenju ve¢ postojecim
¢lanicama unije (s obzirom na to da je bila viSe vezana uz trziste EU) §to mozemo vidjeti u
radu Bilas (2005). Zajedno s Estonijom i Litvom, Slovenija je 2005. godine odredila
referentni srednji tecaj te usla u europski mehanizam tec¢ajeva (ERM2) kako bi stekla uvjete
za ulazak u eurozonu. Ubrzo, dvije godine nakon, uslijedilo je i priklju¢enje eurozoni 2007.
godine s ¢im je pristala na gubitak autonomije prilikom samostalnog vodenja ekonomske
politike. Proces prilagodbe deviznog tecaja kao i cijela monetarna politika prepustene su u

nadleZnost zajednicke centralne banke.

2.5.2. Gospodarska slika Slovenije
Postoji niz pokazatelja koji opravdavaju uspjesan tranzicijski proces Slovenije, a jedan od njih
je i BDP koji je gotovo jednak pa i visi od BDP-a Portugala, Gréke, Ceske itd. Sli¢ne

zakljucke sugerira i HDI™

indikator koji ukljucuje pokazatelje kao Sto su opce zdravstveno i
obrazovno stanje stanovniStva. Jednako tako, rezultati razli¢itih izvjestaja o konkurentnosti
zemalja pokazuju da je upravo Slovenija jedna od najkonkurentnijih postsocijalistiCkih
zemalja (Ronéevié, 2003). Sto se tice BDP-a, on je 2014. godine porastao za 2, 6 % u odnosu

na prethodnu godinu §to je vidljivo u tablici koja slijedi.

9 Human development index tj. indeks ljudskog razvoja koji sugerira kvalitetu Zivota u jednoj zemlji
kombiniraju¢i kvantitativne i kvalitativne pokazatelje — faktore ljudskog razvoja.
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Tablica 1. BDP podaci (Slovenija)

2010 2011 2012 2013 2014 F

Ekonomski rast
(BDP, godisnje 1.2 0.6 -2.6 -1.0 2.6
promjene u %)

Izvor:  Vlastita izrada autora prema  http://www.focus-economics.com/country-

indicator/slovenia/gdp.

Nacionalni output se u 2014. godini povecao za 2,5 % u treCem kvartalu u odnosu na isto
tromjesecje prethodne godine Sto je neznatno ispod porasta od 2.6 % koji je zabiljezen u
prvom kvartalu. Rezultat je bio najbolji u posljednjih Sest kvartala §to ukazuje na borbu
gospodarstva i okretanje u pozitivnom smjeru. Pad BDP-a u 2013. godini, od 1,1 %, znacajno
je manji u odnosu na 2012. godinu zbog rasta u posljednjem kvartalu, sa snaznijim rastom
izvoza to je takoder rezultat i smanjenog pada domace potrosnje. Stoga, na rast BDP-a utjecao
je oporavak ekonomskih aktivnosti s glavnim trgovinskim partnerima (FOCUS
ECONOMICS, 2016).

Sudjelovanjem u fazi najveceg Sirenja EU 2004. godine i ulaskom u eurozonu 2007. godine

pristala je na ostvarenje razvojnih ciljeva u skladu s regulativom EU (Stanojevic¢, 2011).

Gospodarski rast Slovenije je umjeren s obzirom na post-recesijski skok koji je prosla. Snazan
rast osobne potro$nje 1 izvoza, potaknut stalnim poboljSanjem potraznje iz susjednih
europskih zemalja odrzava napredak gospodarstva. Ipak, postoji neizvjesnost u pogledu
napretka i utjecaja vladinih reformi. Slovenska ekonomija izgubila je zamah rasta u drugom
kvartalu zbog slabe fiksne investicije, ali jo§ uvijek je bolja od vecine europskih
gospodarstava u prvoj polovici godine. Investicije su zabiljezile snazniji rast 2013. godine po
prvi puta u Cetiri godine, a rezultat su investiranja u velike energetske pogone kao i rasta
drzavnih investicija na samom kraju godine. Cvrsta privatna potrodnja zbog boljih uvjeta na
trziStu rada 1 niskih cijena energenata, kao 1 jaki izvoz, odrzavaju ekonomsku stabilnost. Za
razliku od ekonomskih dobitaka ostvarenih u posljednjih nekoliko godina, vlada ¢ini sporiji

napredak u cilju smanjenja fiskalne pritisaka kroz strukturne reforme i ambiciozni program
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privatizacije. Jo§ uvijek su prisutna kas$njenja u privatizaciji niza drzavnih tvrtki, koje

predstavljaju oko polovice gospodarstva (Kracun, 2005.).

Pocetkom stabilizacije bankarskog sustava nesigurnost medu gospodarskim subjektima
usporila je pocetak oporavka kreditne aktivnosti koja je i dalje neizvjesna zbog visoke
zaduzenosti poduzeca. Rizici su uglavnom povezani s medunarodnim okruzenjem, a dobra
strana tog rizika je ekonomska aktivnost slovenskih trgovinskih partnera koja bi se mogla
oporaviti brze od predvidenog (Jazbec, 2013). Isto tako, prilikom uspjeSnog zavrSenog
prikaza kvalitete bankarskog sustava, pristup financiranju takoder bi se mogao poboljsati u
odnosu na prognozu. Situacija u medunarodnom okruZenju mogla bi se pogorsati osobito u
slu¢aju daljnjeg sukoba Ukrajine 1 Rusije koje bi mogle usporiti gospodarski oporavak i
znacajno utjecati na ocekivana kretanja cijene robe. Kako se toCka pristupanja u EMU
priblizavala, Slovenija je pokazivala visa neslaganja uskladenosti sa zemljama EMU U BDP-
u, industrijskoj proizvodnji i izvozu (Stanojevi¢, 2011). Proces prilagodbe, za koji mnogi
ekonomisti tvrde da je jedan od utjecaja na uskladenost poslovnih ciklusa, mozda je jedan od

razloga.

Kroz sljedeci graficki prikaz (Grafikon 1.) predstavljene su varijable koje su ukljucene u
istrazivanje kroz evaluaciju cikli¢kih svojstava slovenske ekonomije. Podaci koji su koristeni
su kvartalni no s obzirom da je prisutan problem nedostatka podataka za neke od kvartala,
razli¢ito za svaku varijablu, razlicito je 1 vremensko razdoblje u kojem su promatrani podaci.
Varijable pomocu kojih ¢e se opisati gospodarska slika Slovenije su indeks proizvodackih
cijena, indeks potrosackih cijena, harmonizirani indeks potroSackih cijena, industrijska
proizvodnja, zaposlenost, bruto domaéi proizvod, uvoz dobara, izvoz dobara, osobna

potros$nja, osobna drZzavna potro$nja, uvoz i izvoz.

Indeks proizvodackih cijena (PPI) prikazan je kroz razdoblje od prvog kvartala 1992. godine
do treceg kvartala 2013. godine. Najznacajniji rast vidljiv je u ¢etvrtom kvartalu 1994. godine
koji je gotovo izjednacen s onim iz drugog kvartala 2013. godine. Takav rast oznacava
ocekivanje inflacije. Nakon toga slijedi pad koji oznacava znak nadolazece recesije, moguci
pad kamatnih stopa kao i1 porast vrijednosti drZzavnih i korporacijskih obveznica. Razdoblje

pada trajalo je kratko i primje¢ujemo postupan rast od 1995. godine pa nadalje.

Indeks potrosackih cijena (CPI) pokazao je umjereni trend rasta. Takav trend rasta ukazuje na
prisutnost inflacije. Postoji nekoliko razloga za brzi rast inflacije, od uvodenja eura prisutan je

nekontrolirani rast administrativno reguliranih cijena, rast cijena nafte i drugih cijena
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energenata, porast cijena hrane do jacanja cjelokupne ekonomije u Sloveniji. Ipak, Europska
komisija i Slovenska narodna banka su jednoglasni u ocjeni da uvodenje eura nije razlog za
inflacijsko ubrzanje, a procjenjuje se da euro doprinosi samo oko 0,3 postotna boda rastu
indeksa potrosackih cijena (Damijan, 2007). Takoder, bili su jednoglasni u ocjeni da glavni
razlozi za brzi rast cijena u 2013. godini uglavnom leze u brzom rastu svjetskih cijena
nepreradene hrane, sirovina i energije. Razina zabrinutosti se razlikuje s obzirom na potrebu
promjene makroekonomskih politika kao posljedica na uzroke inflacije i makroekonomske
utjecaje koje ona nosi sa sobom. Dinamika rasta CPI vezana je uz odredenu cijenu sezonskih
proizvoda kao i cijene usluga koje slijede dinamiku cijena hrane, pi¢a i duhanskih proizvoda.
Cijena industrijskih proizvoda (bez energije) je za razliku od prethodno navedenih jo$ uvijek

niza.

S obzirom na navedeno, visa inflacija je rezultat egzogenih Sokova zbog rasta cijena hrane i
cijena sezonskih usluga, a ocituje se kroz dinamiku rasta cijena hrane u drugim zemljama
¢lanicama EU. U smislu rasta cijena hrane Slovenija u 2007. godini ima slicnu dinamiku
poput Madarske i Estonije, a znatno je viSa od ostalih novih i starih ¢lanica EU-a. Cijene
hrane u Sloveniji su "eksplodirale" od ozujka 2007. godine, te su ostale na visokoj razini do
rujna 2007. godine, sli¢no se dogodilo u Madarskoj, Ceskoj, Slovackoj i Poljskoj (Damijan,
2007). Indeks potrosackih cijena (CPI) je vjerojatno najvazniji pokazatelj inflacije, a
predstavlja promjenu u razini cijena na temelju dobara u potroSackoj kosarici. Inflacija je
izravno povezana s kupovnom moci valute u svojim granicama i utje¢e na njezinu ulogu na
medunarodnim trziStima. Ako se gospodarstvo razvija u normalnim uvjetima, povecanje CPI
dovodi do povecanja osnovne kamatne stope, a to pak do povecanja atraktivnosti odredene

valute.

Harmonizirani indeks potrosackih cijena pokazuje slican trend CPI-u, a sli¢nost je vjerojatno
posljedica uzroka inflacije, odnosno rasta CPI, a s time i HCPI. Naime, prethodno smo
zakljucili da su glavni uzroci rasta CPI-a rast cijena sezonskih proizvoda i usluga koje su
rezultat rasta cijena u drugim zemljama EU, stoga ¢e to sli¢no kretanje pokazati i sli¢nost u
trendu HCPIl-a koji predstavlja zajednicki nazivnik indeksa potrosackih cijena razlicitih
zemalja. S obzirom da HCPI predstavlja prosje¢nu potroSnju kucanstava u europodrucju za
koSaricu proizvoda prepoznajemo neke od karakteristika kretanja uskladenosti poslovnih

ciklusa.

24



Industrijska proizvodnja pokazuje visoku volatilnost koja je vjerojatno rezultat investicija,
odnosno rezultat promjena cijena kroz razdoblje. Slovenska industrijska proizvodnja 2006.
godine bila je za 7 % veca u odnosu na godinu prije, a time je za 0,6 postotnih bodova
prestigla prethodno izmjereni maksimalni godi$nji rast proizvodnje iz 1994. godine.
Industrijska proizvodnja u Sloveniji u lipnju 2013. godine je povecana za jedan % u odnosu
na prethodni mjesec, ali na godisnjoj razini od lipnja 2012. do lipnja 2013. godine biljezi pad
od 15 % (Statisticki ured Slovenije, 2014). Vrijednost industrijske proizvodnje u
preradivac¢kim djelatnostima u 12 mjeseci pala je za 1,4 %, a u rudarstvu za dva %. Rast od
0,7 % biljezi se samo kod dobavljaca elektricne energije i plina. Prihodi u slovenskoj
industriji u prvoj polovici 2013. godine bili su za 2,3 % nizi od prihoda u istom razdoblju
2012. godine, pri ¢emu su u rudarstvu pali za 3,4 %, a u preradivackim djelatnostima za 2,3
%. Vrijednost zaliha industrijskih proizvoda krajem lipnja 2013. godine bila je za 4,2 %
manja od stanja krajem lipnja 2012. godine, dok pad vrijednosti iznosi 2,7 % ako se usporede
zalihe u prvom polugodistu 2013. godine sa zalihama iz prvih 6 mjeseci 2012. godine. Rast
industrijske proizvodnje u 2005. godini utjecao je na povecanje inflacije, rast kratkoroc¢nih i
dugoro¢nih kamatnih stopa s ¢ime je bankama poboljSan kreditni rejting potrazivanja i

smanjen rizik.

Mozemo primijetiti da je ukupna zaposlenost Slovenije pratila razvoj procesa pristupanja EU.
Kretanje je sli¢no sve do 2006. godine kada ukupna zaposlenost raste, a onda, u 2010. godini
pocinje pad. Broj nezaposlenih osoba u 2013. godini povecao se za 13,5% u usporedbi s onim
iz 2012. godine. Isto tako, zbog ¢injenice da se ujedno smanjio i broj radno aktivnog
stanovniStva, posljediéno se povecala 1 stopa nezaposlenosti. Odredeni period rata
nezaposlenosti posljedica je prijelaza na trzisno gospodarstvo gdje je doslo do znacajne
realokacije ponude rada i1 radnika iz javnog sektora u privatni sektor. Veliki broj ugaSenih
radnih mjesta posljedica je procesa privatizacije, a od 2008. godine pa nadalje probleme u
ukupnoj zaposlenosti, kao i vecina europskih zemalja Slovenija pronalazi u strukturnoj

nezaposlenosti.

Kod realnog BDP-a takoder primje¢ujemo visoku razinu volatilnosti kao i postupni trend rasta
sve do 2008. godine. Slovenija je do 1993. godine dozivjela teSko gospodarsko razdoblje, a
pocetak ozivljavanja gospodarstva zapoc€eo je brzim porastom dohotka, domace potrosnje i
potraznje za izvozom S$to je omogucilo koriStenje neiskoriStenih proizvodnih moguénosti i
radne snage. Razdoblje ozivljavanja gospodarstva stoga pocinje od 1993. godine kada je

gospodarski rast krenuo uzlaznom putanjom tako da se BDP povecao, pa s time, kako javna
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potrosnja tako i ukupna agregatna proizvodnja. Sli¢na je situacija i 2013. godine gdje je
prethodnih godina Slovenija jo§ uvijek prolazila kroz posljedice gospodarske krize iz 2008.
godine premda je do tada, jo§ od stjecanja neovisnosti biljezila stalan rast. Od 2010. godine
biljezi postupna poboljsanja, dok od 2013. godine jaca i rast izvoza kao 1 svi ostali znakovi
stabilizacije Sto rezultira i prikazanim rastom u grafu dok prekomjerni javni kao i privatni dug

i dalje ograni¢avaju domacu potrosnju.

Izvoz 1 uvoz dobara pokazuju gotovo pa identi¢no kretanje §to pokazuje udio uvoza i izvoza u
ukupnim trgovinskim tijekovima Slovenije, odnosno predstavljena je dobra pokrivenost uvoza
izvozom. S obzirom na prekide trgovine s vaznim trgovinskim partnerima na medunarodnom
trziStu zbog procesa tranzicije biljezi ekonomski pad no, u kratkom je vremenskom razdoblju
uspjela usmijeriti trgovinske tokove prema EU. Oko 2009. godine mozemo primijetiti nagli
pad uvoza i izvoza dobara §to se pripisuje recesiji iz 2009. godine koja je ostavila posljedica
pada izvoza 1 zivotnog standarda, kao 1 porast nezaposlenosti. Gospodarske aktivnosti nakon
pristupanja EU pozitivno utjecu na kretanje trgovine, a povecavaju se i izvoz kao i uvoz robe
Siroke potrosnje. Od 2003. godine pa do 2008. Slovenija je biljezila deficit u
vanjskotrgovinskoj bilanci, dok u razdoblju od 2009. pa do 2011. godine ostvaruje suficit $to

je posljedica smanjene potraznje za uvozom u zemlji (Statisticki ured Slovenije).

Osobna 1 drzavna potroSnja prate trend rasta realnog BDP-a. Kao najveci problem navode se
prekomjerni javni i privatni dug koji ograniCavaju domacu potro$nju (PROGRAM
STABILNOSTI, 2013). S obzirom da osobna potro$nja ima veliki udio u raspodjeli BDP-a
prepoznajemo veliku vaznost kretanja navedene varijable. Zapravo, vrijednosne 1 strukturne
promjene osobne potro$nje dugorocno determiniraju gospodarske tijekove i iz tog razloga

primjec¢ujemo slicnost kretanja osobne potrosnje s kretanjem rasta realnog BDP-a.
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Grafikon 1. Kretanje makroekonomskih pokazatelja
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2.5.3. Empirijska istrazivanja
S obzirom da postoji veliki broj radova na ovu temu, Slovenija ipak nije tako ¢esto ukljuc¢ena
u istrazivanja. Ipak, postoje zanimljiva istrazivanja koja ukljucuju Sloveniju i njihovi

zakljucci konceptualno su vezani za zakljucke u ovom radu.

Vecina studija pokazuje znacajnu korelaciju izmedu poslovnih ciklusa EU i Slovenije.
Traistaru (2004.), Jagri¢ 1 Ovin (2004.), Fidrmuc i Korhonen (2006.), Savva i ostali (2007.),
Levasseur (2008.), Afonso i Sequiera (2010.), Siedschlag (2010.), Stanisi¢ (2013.) iznose da
Slovenija, zajedno sa Poljskom 1 Madarskom ima jedan od najviSih prosjeka korelacije
poslovnih ciklusa s eurozonom. To moze zahvaliti geografskom polozaju, maloj ekonomiji
kao i povijesnim faktorima koji su utjecali na njihov model razmjene, kako je i naznac¢eno u

Stanisic¢u (2013).

Siedschlag (2010) kroz rad “International transmission of business cycles" navodi vecu
vaznost fluktuacija na regionalnoj razini nego na nacionalnoj gdje kao razlog navodi vecu
trgovinsku razmjenu s aspekta regija kao 1 specijalizaciju koja je veca na regionalnoj nego na

nacionalnoj razini.

Stani$i¢ (2013), u svom radu "Convergence between the business cycles of Central and
Eastern European countries and the Euro area™ navodi da iako se ulazak u eurozonu temelji
na ispunjavanju kriterija iz Maastrichta, provedbu Kkriterija optimalne valute i realne
ekonomske konvergencije odreduju koristi 1 troSkovi monetarne integracije. S obzirom da se
fokusirao na uskladivanje poslovnih ciklusa medu zemljama srednje i istone Europe,
poslovni ciklusi su izvadeni iz serije podataka BDP-a, pri ¢emu se koristio Hodrick - Prescott
metodom. Stupanj uskladenosti kretanja ciklusa ocijenjen je na temelju razlic¢itih metoda
korelacije dok su rezultati istraZivanja pokazali da ne postoji zajedni¢ki poslovni ciklus
zemalja srednje 1 isto¢ne Europe, iako je evidentan trend uskladenosti. Isto tako, utvrdeno je

da postoji snazan trend konvergencije poslovnih ciklusa istih zemalja s eurozonom.

Afonso 1 Sequeira (2010.) takoder su primijetili 1 visok stupanj uskladenosti poslovnih ciklusa
unutar nekih od EU-15 zemalja. Prilikom istrazivanja ("Revisiting business cycle
synchronization in the European Union") procijenili su i znacajke uskladenosti poslovnih
ciklusa 27 zemalja Europske unije koriStenjem podataka za razdoblje od 1970. do 2009.

godine. Rezultati istrazivanja su pokazali porast uskladenosti tokom cijelog perioda. Naime,
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rast je bio primjetno vec¢i nakon uvodenja jedinstvene valute, a u razdoblju od 1993. do 2008.
godine, neke od novih drzava c¢lanica (Cipar, Latvija i Slovenija) su pokazale uskladenost

poslovnih ciklusa.

Jazbec (2013) je u istrazivanju pod nazivom "Decoupling of cycles in Slovenia" sklon tome da
uskladenost poslovnog ciklusa Slovenije u eurozoni sa glavnim trgovinskim partnerima raste i
da je bila na samom vrhuncu oko ulaska u EU 1 prilikom prilagodbe EU, stoga je povecanje
potaknuto obuhvacenom trgovinskom integracijom. Takoder je zakljucio da neuskladenost,
spomenuta kao razdvajanje, nije nastala kao pad trgovinske razmjene, ali da se razlozi mogu
prona¢i u nestabilnim domacéim financijskim cimbenicima. Najzanimljivije je Sto kao
zaklju€ak pod upitnikom navodi monetarnu politiku eura $to je i dalje jedna od najvaznijih
tema za studije poznatih ekonomista jer se optimalnost valutnog podrucja jos uvijek dovodi u

pitanje.

32



3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Predvidanje toka gospodarskih kretanja omogucuje gospodarskim subjektima pravovremenu
prilagodbu budu¢im kretanjima, u cilju usmjeravanja tih kretanja u pozeljnom pravcu. Jedna
od skupina metoda pomocu kojih se obavljaju takva istrazivanja, odnosno predvidanja su
ekonometrijske metode. One na temelju agregatnih ekonometrijskin modela, pomocu
statistiCkih metoda predvidaju vaznije makroekonomske agregate, to je slucaj i u ovom dijelu
rada koji koriste¢i povijesne podatke pokuSava stvoriti osnove za prospektivnu

analizu/studiju.

3.1. Metodologijski okvir rada

Metodologijski okvir studije temeljen je na dvije analize. Prva se odnosi na evaluaciju
ciklickih karakteristika osnovnih makroekonomskih varijabli, odnosno na pristup korelacije,
dok se druga analiza odnosi na pokazatelje uskladenosti i sli¢nosti. Obje analize su relevantne

u objaSnjavanju dinamike poslovnih ciklusa.

Metode koriStene u svrhu prikazivanja cikli¢kih komponenti odabranih makroekonomskih
varijabli temeljene su na radovima Stocka i Watsona (1998), Agresti i Mojon (2001) te
Napoletano, Roventini i Sapio (2005); pogledati Tomi¢ i Kenjere§ (2015). Dok se njihovi
radovi temelje na Baxter-King filteru, u ovom radu koriSten je Hodrick Prescott filter koji je

prepoznat kao jedna od standardnih metoda za uklanjanje kretanja u dugom roku.

3.2. Pristup istraZivanju

Navedeni pristupi istrazivanja, korelacija te mjere uskladenosti i sli¢nosti, prikazat ¢e se uz
pomo¢ znanstvenih metoda. Podaci koji su koriSteni u radu takoder su transformirani uz
pomo¢ primijenjenih metoda. Kroz opis pristupa i podataka pokuSat ¢e se prikazati

pojednostavljeni tijek cjelokupnog istraZivanja ¢ije ¢e rezultati biti prikazani kao 1 opisani.

3.2.1. Podaci
Sljede¢i dileme u Minku (2012) primijenjene su iste statisticke eX post metode selektirajuci
ciklus koji je najblizi svim zemljama u EU kao i medijan svih outputa (output gap)

promatranih kroz vremenski period. U ovom slucaju odabran je medijan 28 zemalja ¢lanica

EU.
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Podaci koji su koristeni su kvartalni, a predstavljaju makroekonomske varijable za Sloveniju.
Izvor koristen za prikupljanje navedenih podataka su Medunarodne financijske statistike (IFS)
i Eurostat. Prikupljeni su podaci iz odredenog vremenskog razdoblja, odnosno perioda izmedu

prvog kvartala 1992. godine (1992Q1) i Setvrtog kvartala 2013. godine (2013Q4)%.

Varijable ukljuéene u evaluaciju cikli¢kih svojstava Slovenske ekonomije su:

indeks proizvodackih cijena (PPI),
indeks potrosackih cijena (CPI),
harmonizirani indeks potrosackih cijena (HCPI),
industrijska proizvodnja (INDP),
zaposlenost (EMP),

bruto domaci proizvod (GDP),
uvoz dobara (IMP_G),

izvoz dobara (EXP_G),

osobna potrosnja (CONS),
osobna drzavna potrosnja (GOV),
uvoz (IMP),

izvoz (EXP).

Korekciju tj. prilagodbu (transformaciju) kvartalnih podataka proveli smo desezoniranjem,
koristenjem Census X12 metode (programski paket Gretl). Jednako tako kako bi dobili
ciklicku komponentu varijabli koje ¢emo onda komparirati koeficijentom korelacije
primijenili smo HP filter kao standardnu metodu uklanjanja trenda (teorijska pozadina i
empirijska relevantnost HP filtera opisana je u sljede¢em potpoglavlju zbog logicke
povezanosti metodologije HP filtera i analize cikli¢kih kretanja ekonomskih varijabla putem

korelacije). Nadalje, kako bi testirali integracijska svojstava, analizirani su graficki prikazi

% Varijable osobna potro$nja, osobna drzavna potroinja, uvoz i izvoz dobara i usluga odnose se na razdoblje od
prvog kvartala 2000. godine (2000Q1) do cetvrtog kvartala 2012. godine (2012Q4). Mjere temeljene na
koherentnosti kalkulirane su s nominalnim vrijednostima outputa u milijunima eura za razdoblje od prvog
kvartala 1995. godine (1995Q1) do drugog kvartala 2014. godine (2014Q2) zbog dostupnosti podataka.
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varijabli i primijenjena su tri testa jedini¢nog korijena.? Nakon provjere postojanja trenda u
odabranim varijablama primjenjuje se test jedini¢nog korijena. Buduéi da prisutna ciklicka
komponenta pretpostavlja stacionarnost, odnosno mora se mijenjati oko svoje srednje
vrijednosti, provjerili smo je li ona uistinu stacionarna, odnosno reda I(0). U tu svrhu koriSten
je ADF test (Augmented Dickey — Fuller test, 1981), Phillips-Perron test (1988) i
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (1992); pogledati Tomic¢ i Kenjeres (2015).

Tablica 2. Testovi jedini¢nog korijena

Varijable U levelu U prvoj diferenciji

konstanta konstanta+ trend konstanta konstanta+ trend
BDP - 3,22 (0) ** - 2,94 (0) - 9,89 (0) - 10,37 (0)
PPI - 5,67 (0) *** - 5,67 (0) *** - 10,76 (0) - 10,63 (0)
CPI - 5,16 (0) *** - 4,97 (0) *** - 10,22 (0) - 10,34 (0)
HCPI - 2,48 (Q) *** - 0,32 (0) - 6,19 (0) - 7,32 (0)
IND - 2,27 (Q) *** - 0,28 (0) - 5,75 (0) - 6,57 (0)
EMP - 3,76 (0) *** - 0,49 (0) - 6,19 (0) -4,03 (0)*
IMP_G - 3,73 (0) *** - 0,27 (0) - 5,87 (0) - 5,67 (0)
EXP_G - 3,33 (Q) *** - 0,52 (0) -7,05(0) * - 8,87 (0)
IMP - 5,75 (Q) *** - 0,49 (0) - 6,19 (0) - 11,92 (0)
EXP - 4,75 (0) *** - 0,49 (0) - 6,04 (0) - 6,43 (0) *
CONS -1,86 (5) *** -4,03 (0) * - 10,27 (0) - 10,20 (0) *
Gov - 1,06 *** -4.07 (0) * - 16,19 (0) - 16,01 (0)
Varijable U levelu U prvoj diferenciji

konstanta konstanta+ trend konstanta konstanta+ trend
BDP - 3,09 ** - 2,86 - 9,89 - 13,76
PPI - 5,76 *** - 5,80 **=* - 16,45 - 15,92
CPI - 5,09 ** - 4,88 *** - 13,86 - 24,37
HCPI -2,49 *** - 0,30 - 5,69 - 6,19
IND -2.27 ** - 0,08 -5,47 - 5,75
EMP - 3,74 *** -0,49 * - 4,75 -4,03*
IMP_G - 3,73 ** - 0,27 - 5,97 - 6,00
EXP_G - 3,34 *** -1,02* -5,44 - 5,87
IMP - 5,75 *** - 0,49 -7.77 -12,12
EXP - 2,33 *** - 0,27 - 6,31 -7,32
CONS - 2,14 ** -0,42 - 5,88 - 6,58

21{J statistickom smislu, sluzi za ispitivanje stacionarnosti varijabli pod hipotezom da imaju jedini¢ni korijen.
Namijenjeno je velikim uzorcima, ti¢u se sljede¢ih testova: prosireni model Dickey-Fuller testa, Phillips —
Perron test i Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin test.
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GOV -1,05 ** - 4,07 ** - 11,28 - 11,55

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS)

Varijable U levelu U prvoj diferenciji
konstanta konstanta+ trend konstanta konstanta+ trend
BDP 0,26 *** 0,23 0,46 * 0,02
PPI 0,09 *** 0,09 *** 0,20 * 0,11 *
CPI 0,18 *** 0,18 ** 0,48 * 0,17
HCPI 0,29 *** 0,27 ** 0,39 * 0,18
IND 0,20 *** 0,20 ** 0,20 0,21
EMP 0,18 ** 0,19 * 0,18 0,11
IMP_G 0,19 *** 0,19 *** 0,20 0,09
EXP_G 0,16 *** 0,16 0,16 * 0,06
IMP 0,26 *** 0,23 0,39 * 0,20 *
EXP 0,72 ** 0,22 *** 0,55 ** 0,11
CONS 0,78 *** 0,16 ** 0,41* 0,10
GOV 0,92 *** 0,14 * 0,23 0,22 ***

*** ** * predstavija 1%, 5% i 10% razinu znacajnosti

Izvor: Izraun autora

Opcenito, grafovi i testovi potvrdili su nepostojanje jediniénog korijena u promatranim
varijablama. To je vazno svojstvo ciklickih komponenti varijabli, u suprotnom lazni ciklusi

mogu dovesti do krivih Zakljuéalkat.22

3.2.2. Korelacija

Kako su kretanja izmedu varijabli povezana kroz korelaciju cikli¢kih komponenti svake serije
s ciklickom komponentom realnog bruto domaceg proizvoda kao nezavisne varijable, a HP
filter sluzi za uklanjanje trenda promatranih podataka, u ovom dijelu opisan je HP filter kao 1
njegova konceptualna veza s izraunom korelacijom. Hodrick i Prescott (1997) analiza
bazirana je na pretpostavci da vremenske serije ovise o ciklickim i komponentama rasta,
stoga, ako planiranje rasta moZe osigurati procjene komponenti rasta s pogreskama koje su
male u odnosu na ciklicke komponente, stvar je samo izracuna razlike izmedu promatrane
vrijednosti i komponente rasta. To je rezultiralo kreiranjem filtera koji je postao standardna

metoda za uklanjanje dugoro¢nih kretanja iz vremenske serije u literaturi poslovnih ciklusa.

%2 Sligno (Benazi¢, M. i Tomi¢, D.: The evaluation of fiscal and monetary policy in Croatia, Zbornik radova
Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Rijeci, Vol. 32, Br. 1, 2014., p. 85.
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Kako bi dobili komponentu poslovnog ciklusa koja predstavlja stacioniran ciklus varijable,

koristen je parametar A 1,600%° koji je standardna vrijednost za kvartalne frekvencije.

HP filter je fokusiran na uklanjanje trenda iz danih podataka rjeSavanjem sljedece formule:

min, Z((yt _Tt)z +AU(7eq — 7)) — (7, _TH))Z)

Hodrick 1 Prescott filter je zapravo linearni filter, a predstavlja matematicku metodu koja se
koristi u makroekonomiji, posebno u teoriji realnog poslovnog ciklusa kako bi se uklonila
cikli¢ka komponenta vremenske serije iz sirovih podataka. S obzirom da predstavlja metodu
koja se koristi za izracun trenda iz serije podataka vazno je navesti i komponente od kojih se

sastoje vremenske serije, odnosno:
Yt=Tt+St+Ct+e&t

pri ¢emu je T trend, S je sezonska komponenta, C ciklicka komponenta, dok je € slucajna

(stohasticka) komponenta u vremenu t.. U analizi se ¢esto zeli ukloniti sezonska komponenta

ili izolirati samo trend. HP filter uklanja ciklicku komponentu iz vremenske serije ostavljajuci

samo trend vrijednost, pri ¢emu se unaprijed odabire parametar izgladivanja (lambda, A) koji
Sto je veci to je trend izgladeniji. Formiraju¢i opaZanja (godis$nje, kvartalno ili mjesec¢no)
parametar lambda naglasava glatko¢u trenda usmjeravanjem trenda relativne komponente ka
ciklickoj komponenti. Parametar lambda nema intuitivnu interpretaciju za korisnika 1 prilikom
izbora takvog filtera moZemo reéi da je to i najveca slabost. Manje vise, HP filter je bio
ukljuéen u brojne relevantne studije poput; Blackburn and Ravn (1992), De Arcangelis and Di
Giorgio (1999), itd; pogledati Benazi¢ i Tomi¢ (2014)..

Stock and Watson (1998) kao i Napoletano, Roventini i Sapio (2005) prikazuju kretanja
izmedu varijabli koja su povezana kroz korelaciju ciklickih komponenti svake serije s
ciklickom komponentom realnog bruto domaceg proizvoda kao nezavisne varijable. U ovom
slucaju rijec je o korelaciji izmedu Yk 1 Yi+k gdje je X, promatana serija, a k filtrirani logaritam
realnog BDP-a s vremenskim pomakom. Visoka pozitivna korelacija (kada je k =0, odnosno
kada je oko nule) indicira prociklicko ponasSanje serije; visoka negativna korelacija kada je

k=0 indicira kontra ciklicko ponaSanje. Maksimalna korelacija, kada je na primjer k =-1

U praksi se najéesce koristi vrijednost 100 za godisnje podatke, 1.600 za kvartalne i 14.400 za mjese&ne.
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pokazuje da ciklicka komponenta unutar varijable tezi vremenskom pomaku’, agregatnog
poslovnog ciklusa u jednom kvartalu. Drugim rije¢ima, ako je apsolutni maksimum (ili
minimum) postignut kod nekog vodeceg realnog BDP-a, tada se varijabla oznacava kao
varijabla s vremenskim pomakom + (eng. lead), gdje ju u suprotnom slu¢aju nazivamo

varijabla s vremenskim pomakom - (eng. lagging).

Konacno, slucajne varijable su te koje prikazuju srz njihovih meduovisnosti sa BDP-om.
Kako bi promatrali i evaluirali zakljucke iz prijasnjih analiza i studija predstavljen je koncept

korelacije, odnosno uskladenosti, kao dio analize devijacije ciklusa.

Tablica 3. Korelacija s BDP-om s vremenskim pomacima * i *, kroz 4 perioda

Varijable| t-4 t-3 t-2 t-1 t-0 t+1 t+2 t+3 t+4

PPI -0,08 | -0,07 | -0,07 | -0,07 0,29 0,41 0,55 -0,08 | -0,07
CPI -0,16 | -0,14 -0,1 -0,05 0,02 0,03 0,05 0,02 0,02
HCPI -0,02 | -0,02 | -0,01 0 0,02 0,01 0,01 0 0,01
IND 0,68 0,49 0,32 0,17 0,05 -0,06 | -0,11 | -0,23 | -0,14
EMP -0,09 | -0,09 -0,1 -0,1 0,35 0,51 0,7 -0,09 | -0,08

IMP_G -0,12 -0,11 0,34 0,79 0,6 0,23 -0,07 -0,06 -0,05

EXP_G -0,12 -0,11 0,35 0,82 0,61 0,23 -0,09 -0,07 -0,06

IMP -0,16 -0,16 -0,01 0,2 0,43 0,59 0,81 0,44 0,1
EXP -0,16 -0,17 0 0,2 0,44 0,62 0,84 0,43 0,08
CONS 0,03 0,03 -0,01 -0,01 -0,03 -0,03 -0,02 -0,03 -0,05
GOV -0,17 -0,19 -0,03 0,15 0,39 0,54 0,8 0,44 0,14

*boldirani brojevi oznacavaju 1%, 5% ili 10% razine znaéajnosti

lzvor: Izracun autora

Tablica 3 predstavlja ciklicke komponente makroekonomskih varijabli pri ¢emu su zavrSene
korelacije s vremenskim pomacima */~ izmedu BDP-a i odabranih varijabli. Naime, uzorak
standardne devijacije vremenske serije je mjera varijabilnosti serije, kao $to je to i korelacija s
realnim BDP-om. Uz izraCunate trenutne koeficijente korelacije (t-0), u tablici su izracunati i
koeficijenti korelacije s &etiri vremenska pomaka * i ~ kako bi se utvrdilo vodi li pojedina
varijabla, zaostaje ili se podudara s realnim BDP-om.

Kako bi prezentirana tablica bila razumljivija, potrebno je razumijeti korelaciju kao mjeru

linearnog odnosa izmedu varijabli. Tablica prikazuje vremensku strukturu i snagu linearnog
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odnosa, kako interno tako i od jedne do druge varijable. Odluka o tome je donesena uzimajuéi
u obzir visinu i znacajnost koeficijenta (u tablici oznafeno podebljanim brojevima).
Interpretirajuéi korelaciju izmedu BDP-a i varijabli u tablici, s vremenskim pomacima * i
moze se primijetiti da je vec¢ina varijabli izloZzena prociklickom vodeem ponasanju.
Zanimljivo, monetarne varijable (indeks potrosackih cijena — CPI, harmonizirani indeks
potrosackih cijena — HCPI) sugestiraju statisticku neznatnu i slabu korelaciju prema output
kretanjima, jedino je indeks proizvodackih cijena - PPI izlozen relativno znacajnom, vodec¢em
1 prociklickom ponasanju. Ako obratimo pozornost na realne varijable mozemo primijetiti
slicno procikli¢éno vodece ponasanje, ali sa znatno jacom statistickom znacajnos¢u dok kao
iznimku imamo industrijsku proizvodnju koja pokazuje relativno jako i statisticki znacajno
zaostajuce ponasanje. Zaposlenost pokazuje jako vodece ponasanje, osobito u t+2 periodu.
Dok varijabla osobne potrosnje pokazuje statisticki neznacajno cikli¢ko ponasanje, varijabla
osobne drzavne potro$nje indicira relativno jako, statisticki znacajno vodece ponaSanje.

Takoder mozemo vidjeti statisti¢ki znacajnu i stabilnu korelaciju BDP —a s izvozom i uvozom.

Ponasanje makroekonomskih varijabli prikazano kroz tablicu korelacija pokuSat ¢e se dovesti
u svezu s realnom gospodarskom slikom, kao i ulogama monetarne i fiskalne politike u

kriti¢kom osvrtu.

3.2.3. Uskladenost i sli¢nost

Kako bi promatrali i ocijenili zakljucke prethodnih analiza predstavili smo koncept
koherentnosti tj. uskladenosti kao dijela analize odstupanja ciklusa. Uobicajena interpretacija
koncepta uskladenosti izmedu rasta i poslovnih ciklusa odnosi se na uzorke rasta izmedu
zemalja. Pod uskladenosti uvijek podrazumijevamo sli¢nost kretanja stopa rasta u odredenom
vremenskom razdoblju zbog Cega trebamo biti oprezni kada analiziramo konvergentnost koja

predstavlja pribliZavanje stopa rasta, stopama rasta druge promatrane zemlje.

Mnoge studije ukljucuju oba indikatora kako bi donijeli bolje zaklju¢ke. Mink i ostali (2007)
predstavili su nove poglede unutar koherentnosti poslovnih ciklusa, mjere¢i dva odvojena

indikatora: uskladenost (eng. sinchronicity) i sli¢nost (eng. similarity).

Pomoc¢u njihove studije, koherencija EU zemalja ¢lanica i njihova razina koherentnosti

predstavljena kroz prosirenu Euro zonu mjerena je :
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e Uskladenost

- _ gi(t)gr(t)
T gi(t)ge(t)
i
e Sli¢nost
n|g:(t) — g.(t)
(1) = — |gi(t) — g.(t)]

Z;”:] gi(t)

U ovom slucaju je g;(t) ciklicka komponenta analiziranog outputa zemlje i kroz vrijeme t gdje
gr(t) prelazi u ciklicku komponentu referentne zemlje r u vremenu t. Kada je prijedeno
prosjecno vremensko razdoblje 1 pretvoreno u jedinstvenu skalu vrijednosti, mjera
uskladenosti pokazuje frakciju vremena (podjelu) gdje jaz (eng. output gap) zemlje i ima isti
predznak kao jaz referentnog ciklusa.?* Prosjecna sli¢nost izmedu pojedinaénih zemalja i
referentnog ukupnog broja n zemalja u uzorku prikazuje kretanja za regiju u cjelini. Opcenito,
uskladenost izmedu poslovnih ciklusa pojedina¢ne zemlje i opsega referentnog ciklusa iznosi
izmedu 1 i -1, dok za kretanja te vrijednosti iznose 0 i —n. Vazna pretpostavka ove mjere je
"ispravan" referentni ciklus. Sukladno osnovnom radu Minka i ostalih (2012) kao referentni

ciklus izabran je medijan 28 zemalja ¢lanica EU.

Mnogo je razloga koji opravdavaju ekonomsku relevantnost kretanja koherentnosti poslovnih
ciklusa izmedu odredenih zemalja, kako stoji 1 u istraZivanju Crowley and Shultz (2010), ali
trenutno za Sloveniju, kao zemlju koja je dio EU najvaznije pitanje je kako sli¢nost kretanja

poslovnog ciklusa moze utjecati na sli¢ne uzorke rasta s EMU.

Slijede¢i metodologiju predstavljenu u prethodnom dijelu rada izdvojene su dvije mjere
koherentnosti poslovnih ciklusa, a to su uskladenost i slicnost. Prikazane su na temelju BDP-a
Slovenije i referentnog ciklusa prezentiranog kao medijan nacionalnih outputa EU 28.
Predstavljeni su i njihovi osmogodi$nji prosjeci kretanja u grafickoj formi (Slika 2.), a isti su

preuzeti iz programskog paketa Gretl..

#cf. infra, prilog br. 1. Naime u prilogu se mogu naéi grafi¢ki prikazi moguéih referentnih ciklusa; EU 28, EU
15, Njemacke kao najrazvijenijeg gospodarstva EU, zatim medijan EU28 te medijan tri zemlje s kojima je
Slovenija najjace gospodarski povezana (Austrija, Njemacka i Italija). Mozemo uociti poprilicno veliku sli¢nost
u kretanju svih navedenih potencijalnih referentnih ciklusa, ¢ime dolazimo do zakljuc¢ka kako je ponajbolje
izabrati referentni ciklus sukladno temeljnom radu na kojem se bazira ovo istrazivanje.
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Slika 2. Uskladenost i sli¢nost slovenskog outputa s prosjekom EU28
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Izvor: Obrada autora prema Tomi¢ i Kenjeres (2015).

Graficki prikaz sugerira da razine uskladenosti 1 sli¢nosti fluktuiraju kroz vrijeme. S aspekta
komparacije uskladenosti i slicnosti, uskladenost je manje volatilna nego sli¢nost. Korelacija
od 0,17 % izmedu navedenih mjera (uskladenosti i sli¢nosti) pokazuje da su te dvije mjere
zapravo dva razli¢ita koncepta koja teZze promjenama 1 fluktuiraju unutar vremenske domene.
Zakljucak je da obje mjere korelacije 1 padaju 1 rastu unutar analiziranog vremenskog perioda
Sto takoder znaci da devijacije poslovnih ciklusa kao 1 utjecaj razli¢itih Sokova imaju razlicite
efekte na uzorke 1 amplitude rasta u Sloveniji §to je indikativno za rasudivanje ekonomske
politike. Obje mjere koherentnosti poslovnih ciklusa rastu unutar analiziranog perioda, mada

je njihov pozitivni trend ponesto drugaciji.

Vidljivo je kako je uskladenost slabija u pocetku dok se oko toc¢ke prikljuéenja EMU-u ista
povecava i ide prema Zeljenom maksimumu odredenom vrijednos¢u 1. Kako se priblizavala
tocka pristupanja EMU Slovenija je pokazala visoku razinu nepodudaranja uskladenosti sa
zemljama EMU u BDP — u, industrijskoj proizvodnji i izvozu $to indicira na relativno razli¢ite
ekonomske relacije, a samim time i veze Slovenije sa specifiénim zemljama eurozone kao §to
su recimo Njemacka i Italija. Nakon priklju¢enja EMU-u Slovenija je pokazala jedan od
najvisih prosjeka uskladenosti poslovnih ciklusa s EU, posebno sa zemljama eurozone.
Objasnjenje za rast krije se u snaznim trgovinskim 1 financijskim vezama s EU. Pokazatelj
slicnost ciklusa je relativno stabilniji unutar perioda s ozbiljnijim padom oko tocke

prikljucenja u EU S§to su vjerojatno uzrokovale posljednje pripreme koje ukljucuju troskove
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trgovinskih transakcija kao i troskove financijskih informacija, teznja ka fleksibilnijem trzistu
rada i proizvoda itd. Poslije 2005. godine mjera sli¢nosti tezi pra¢enju mjere uskladenosti §to
je osobito vidljivo oko pocetka krize. Velika financijska kriza 2008. godine rezultirala je
drasti¢nim padom uskladenosti i sli¢nosti ciklusa, vjerojatno zbog strogih mjera i pada ukupne
potrosnje. Vazno je naglasiti kako obje mjere zorno prikazuju kretanje slovenskog
gospodarstva naspram gospodarstvu EU i to jedne nize uskladenosti/slicnosti prema jednoj

homogenijih veza u okviru europskog prostora.
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4. KRITICKI OSVRT NA REZULTATE

Mozemo primijetiti kako je vecina zavisnih varijabli izloZzena prociklickom vodecem
ponasanju. Rezultati dobiveni na temelju analize govore kako vecina varijabli pokazuju
podudarnost u razdoblju t-0 i t+1. To se odnosi na realne varijable (uvoz dobara (IMP_G),
izvoz dobara (EXP_G),), osobna drzavna potrosnja (GOV), uvoz (IMP), izvoz (EXP),
zaposlenost (EMP)). Obratimo li paZnju na realne varijable moZemo primijetiti sli¢no
prociklicko 1 vodece ponasanje, ali sa znatno snaznijim statisticki znacajnim efektom.
Industrijska proizvodnja pokazuje relativno jako i statistiCki znacajno zaostajuée ponaSanje
sugeriraju¢i kako rast u industrijskoj proizvodnji dolazi kao rezultat pozitivnih ocekivanja

rasta outputa i kupovne mo¢i.

Zanimljivo je da monetarne varijable pokazuju statistiCku neznac¢ajnu i slabu korelaciju prema
kretanjima u nacionalnom dohotku, dok je jedino indeks proizvodackih cijena izloZen
relativno znacajnom, vodecem i procikliCkom ponaSanju. Na temelju toga mozemo donijeti
zakljuak da znacajnost EMU i monetarne politike nije presudna u slucaju uskladenosti i
sli¢nosti outputa, odnosno poslovnih ciklusa Slovenije. Naime, postoji mala razlika u
koeficijentima korelacije izmedu prikazanih razdoblja Sto opravdava ¢injenicu da monetarne
varijable bez obzira na razdoblje od ulaska Slovenije u EMU nisu pokazale dovoljno jaku i
statisticki znacajnu korelaciju prema kretanjima u BDP-u. Ipak, ne mozemo re¢i da stabilna

monetarna politika nije odigrala pozitivnu ulogu u razvoju poslovnih ciklusa Slovenije.

Bez obzira §to Slovenija nema svoju nacionalnu monetarnu politiku i nije ju imala u razdoblju
krize, Europska Centralna banka nije dopustila Sirenje negativnih trendove u perspektivi
poslovnih ciklusa Slovenije. Kako se tocka pristupanja u EMU pribliZzavala, Slovenija je
pokazala visu razinu uskladenosti sa zemljama EMU u BDP-u, industrijskoj proizvodnji i
izvozu. Stoga, bez obzira na to Sto su ocekivanja uspjeSnije implementacije monetarne
politike zbog i tokom uclanjenja u EMU visoka, ako zemlja ¢lanica ima veé Vvisoku
uskladenost poslovnih ciklusa, razvoj kretanja ciklusa imat ¢e utjecaj na opseg slovenske

ekonomije sto je u ovom slucaju vazna za makroekonomsko upravljanje.

Visoka korelacija, odnosno mjere uskladenosti i sli¢nosti koje pokazuju visoko slaganje
poslovnih ciklusa Slovenije sa zemljama EU 28, u uzem smislu zemljama poput Njemacke 1
Italije, rezultat je jakih ekonomskih veza koje su postojale i prije samog pristupanja Slovenije
u EMU. To najjasnije mozemo prepoznati kroz visoku korelaciju varijabli uvoza i izvoza

dobara sa BDP-om. Uskladenost ipak je slabija u pocetku, ali nakon pristupanja EU ona raste.
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Varijabla zaposlenost pokazuje snazno vodec¢e ponasanje, osobito u periodu t+2, $to znaci da
kretanja u zaposlenosti svakako mogu objasniti kretanje u outputu. Dok korelacija pokazuje
statistiCki nesignifikantno ciklicko ponasanje osobne potro$nje mozemo pretpostaviti da
poslovni ciklusi u Sloveniji nisu manifestirani kroz osobnu potro$nju. Nasuprot tome,
varijabla drzavne potro$nje indicira relativno snazno, statisticki znacajno i vodece ponaSanje
koje sugerira da Slovenija i dalje moze koristiti svoju fiskalnu politiku u ekspanzivnoj

namjeri.

Vratimo 1i se na industrijsku proizvodnju i osobnu potroSnju mozemo povuéi poveznicu
izmedu te dvije varijable promatrajuci ih s aspekta kretanja u outputu. Naime, nedovoljno
jakom ponudom nemoguce je utjecati na odrzavanje kupovne moci i osobne potros$nje stoga
pad industrijske proizvodnje utjeCe i na pad potroS$nje. No ipak, (procikli¢ka) industrijska
proizvodnja opravdava svoju ulogu makroekonomskog agregata tj. presudnog faktora unutar
BDP-a, dok u ovom slucaju osobna potro$nja pokazuje drugacije, svojim nesignifikantnim

ciklickim ponasanjem ne pokazuje povezanost s BDP-om.

Spomenuli smo da Slovenija moze i dalje koristiti svoju fiskalnu politiku u ekspanzivnoj
namjeri §to proizlazi iz ¢injenice da varijabla drzavne potroSnje pokazuje visoku korelaciju s
BDP-om, odnosno da drzavna potro$nja ima pozitivnu ulogu unutar fiskalne politiku u
postizanju makroekonomskih ciljeva koji nadalje omogucuju uskladenost 1 sli¢nost poslovnih
ciklusa Slovenije sa zemljama EU. Mjere fiskalne politike pridonose ekonomskom rastu, ali
prije toga i mogu¢em tehnoloskom napretku te koristenju faktora proizvodnje stoga svakako
treba uvidjeti vaznost povezanosti svih varijabli koje su pokazale visoku korelaciju s BDP-
om. S obzirom na to ne moZe se re¢i da Slovenija nema vazan ekonomski instrument u
njezinim rukama. Bez obzira na to $to je monetarna politika ve¢inom usmjerena na
neutralizaciju Sokova i stabilnost financijskog sistema unutar EMU-a, upravo iz razloga jer je
Slovenija dio euro zone, a njezina vanjska sposobnost odgovora poslovnih ciklusa na Sokove
ovisi 0 monetarnoj politici, Slovenija svakako prepoznaje druge politike koje utjecu na vecu
uskladenost ekonomskog rasta izmedu nje i EU. Za dobar primjer mozemo uzeti razvoj

trgovine, osobito nakon prihvacanja eura.

Prethodna kriza je pokazala negativne efekte nad ponaSanjem uskladenosti i1 sli¢nosti
slovenske ekonomije $to opet veZemo uz EMU 1 monetarnu politiku. Upravo kriza je pokazala
da pristup prosSirenom EU trzistu i faktor politicke stabilnosti nisu dovoljni za ostvarenje

izoliranog gospodarskog rasta i razvoja zemlje. Clanstvo u EU stvara prilike i izazove koje je
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potrebno na vrijeme prepoznati, a poredak snage ekonomija kao i tendencija uskladenosti su
zasigurno faktori koji mogu osigurati bolji razvojni okvir u EU. Upravo iz toga razloga
evaluacije kretanja poslovnih ciklusa i prikazivanja korelacije slovenske ekonomske strukture
s onima u EU 28 koriStene su metode koje su dale o¢ekivane rezultate na koje smo se u ovom

dijelu osvrnuli i pokusali ih povezati s ekonomskim Cinjenicama.

Opce pitanje poslovnih ciklusa, odnosno recesija kao faza poslovnog ciklusa u kapitalistickim
zemljama povlaci vise odgovora. Naime, danas se kao odgovor na to pitanje daje upravo
kapitalisticki sustav koji tezi odredenoj ravnotezi, upravo kroz taj proces prilagodbe prisutna
je recesija. No kada su u pitanju recesije zemalja u koje je ve¢ dugo uvrijeZen kapitalisti¢ki
sustav upravljanja ekonomijom to se ne moze pripisati procesu prilagodbe sustavu pa se opet

namece neki drugi odgovor.

U prethodnom dijelu rada spomenuto je kako je bez obzira na sve mjere i instrumente tesko
predvidjeti poslovne cikluse, a s obzirom na realnu, suvremenu ekonomsku sliku takva
pretpostavka se moze potvrditi s obzirom da univerzalnog rjesenja za izlazak iz recesivnih
stanja nema. S aspekta koristenja instrumenata odredene ekonomske politike rije¢ je samo u
ublazavanju posljedica krize, a u slucaju Slovenije 1 monetarna 1 fiskalna politika imale su
svoju ulogu. Priroda poslovnih ciklusa je u tome da jednako kao $to stvara gospodarski rast,
moze proizvesti i niz ekonomskih gubitaka. To je pak karakteristika kapitalizma. | zaista,
poslovni ciklusi jesu jedni od vaznijih ¢imbenika u makroekonomiji, s obzirom da BDP
prikazuje putanju poslovnih ciklusa. Klju¢ je u varijablama koje utjecu na BDP stoga drzava i
drugim instrumentima osim monetarne politike moze utjecati na uspjeSnu ekonomsku 'sliku i

priliku' iliti njezin put ka gospodarskom napretku.
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5. ZAKLJUCAK

Nakon objasnjenja teorijske pozadina poslovnih ciklusa, kao i1 njihove uskladenosti i sli¢nosti

otvorio se jasniji prostor za razumijevanje rezultata provedenog istrazivanja.

Kako se procesi fluktuacije, odnosno poslovni ciklusi ponavljaju kroz vremenska razdoblja,
postoji potreba za njihovim predvidanjem. Spomenuto je da svaka trzis$na ekonomija prolazi
kroz razli¢ite faze u odredenim vremenskim razdobljima stoga za naziv poslovni ciklusi
koristimo i naziv ekonomski ciklusi, a kako bi se usmjerilo to kretanje gospodarske aktivnosti
u pravcu koji je pozeljan, vazno je prepoznati stadij poslovnog ciklusa u kojem se nalazi, kako

bi se mogle poduzeti odredene mjere ekonomske politike.

Dana je definicija uskladenosti koja opisuje pokusaj predstavljanja jasnije slike meduovisnosti
i veza izmedu pojedinih sektora, zemalja kao i regija dok uskladenost poslovnih ciklusa
objasnjava kretanje gospodarskih ciklusa promatranih kroz razliku u strukturi izvoza zemalja,
u BDP-u, u razini cijena kao i nizu ekonomskih pokazatelja. Upravo su rezultati ovoga rada

pokazali i potvrdili teoretsku pretpostavku.

S obzirom da je Slovenija prosla dug i mukotrpan put do samostalne i uredene zemlje s
naglaskom na trzisno gospodarstvo te je isto tako jedna od novijih ¢lanica EMU, njezin
direktna utjecaj na uskladenost poslovnih ciklusa je vrlo mali. Naime, bez obzira na
mogucnost predvidanja poslovnih ciklusa, prelijevanje Sokova na koje je najbolji odgovor
monetarna politika tesko je sprijeciti s obzirom da je ona u rukama EMU. No isto tako,
Slovenija uspjeSno barata drugim instrumentima ekonomske politike Sto je vidljivo kroz

varijable koje su pokazale visoku korelaciju s BDP-om.

Na kraju, ¢injenica je da postoji visoka korelacija, odnosno mjere uskladenosti i sli¢nosti koje
pokazuju snaznu usuglasenost poslovnih ciklusa Slovenije sa zemljama EU 28, osobito sa
zemljama u monetarnoj uniji. To potvrduje i spomenutu teoretsku pretpostavku. Isto tako,
rezultati pokazuju kako je uskladenost slabija u pocetku, a nakon pristupanja EU raste. To je
mozda ipak nedovoljno za potvrdivanja vece uskladenosti 1 slicnosti poslovnih ciklusa unutar
jedne integracije s obzirom da je Slovenija i prije samog pristupanja EMU pokazivala jake
ekonomske veze sa spomenutim zemljama tj. moguce je okvirno zakljuciti kako je velika
koherentnost ciklusa zapravo rezultat snaznih politicko — drustveno — ekonomskih veza koje

su postojale i prije samog pristupanja Slovenije EMU-u.
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SAZETAK

Nakon istrazivanja pokazalo se da vecina znanstvenika koristi pojam uskladenosti kako bi
objasnili koherentnost izmedu ciklickih kretanja rasta izmedu zemalja. Varijable poput BDP-
a, potro$nje i investicija rastu/padaju/osciliraju kroz vrijeme stoga statisticka mjerenja
poslovnih ciklusa zahtijevaju vremenske serije. Upravo taj problem rijeSen je izvlacenjem
trenda, odnosno detrendiranjem podataka. Takva procedura u makroekonomiji omogucena je
pomocu Hodrick Prescott filtera koji smo koristili u analizi poslovnih ciklusa. Metodologijski
okvir ove studije je baziran na dvije analize: prva je evaluacija ciklickih karakteristika
osnovnih makroekonomskih varijabli i druga je mjerenje sinkronizacije poslovnih ciklusa
Slovenske ekonomije sa prosjekom EU. Rezultati analize koji su prikazani pokazuju da razine
uskladenosti 1 sli¢nosti fluktuiraju kroz vrijeme, Uskladenost je puno manje volatilna nego
sli¢nost. Korelacija od 0,17% izmedu ove dvije mjere kroz vrijeme ilustrira da su uskladenost
i sli¢nost zapravo dva razli¢ita koncepta koja teze promjenama i fluktuiraju unutar vremenske
domene. Isto tako, to nam pokazuje da odstupanja u poslovnim ciklusima i utjecaji razlicitih
Sokova imaju razli€ite efekte na ponaSanje 1 opseg rasta u Sloveniji $to je indikativno za
razumnu ekonomsku politiku. Nakon svega, zakljuc¢ak je da obje koherentnosti rastu unutar
analiziranog perioda, odnosno, njihov (medusobni) pozitivni trend je ponesto drugaciji dok
veéina odabranih varijabli pokazuje prociklicke vodecée trendove. Stoga se ne moze govoriti o
Cistoj fazi razdvajanja za Sloveniju, sve dok razvoj trgovine i financijski tokovi utje¢u na vecu
sinkronizaciju ekonomskog rasta izmedu Slovenije i EU, osobito nakon prihvacanja eura,
jedino prethodna kriza opstruira ovaj uzorak u nekim ponaSanjima. Zapravo, koncept
uskladenosti jo$ ima i vremena i prostora kako bi zadobio visu razinu empirijskog uvazavanja,

osobito u zemljama srednje i isto¢ne Europe.
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ABSTRACT

After the research we can conclude that most scientists use the term synchronization to
explain the coherence between the cyclical growths between countries. The variables such as
GDP, consumption and investment are rising/falling/changing over time because the statistical
measurements of business cycles require time series. This specific problem is resolved by the
extraction of trend, or de-trending data. Such a procedure in macroeconomics is enabled by
using the Hodrick Prescott filter that we used in the analysis of business cycles.
Methodological framework of this study is based on two analyses: the first is evaluation of
cyclical characteristics of macroeconomic variables and the second is measuring of
synchronization of business cycles of Slovenian economy with the EU average. Results of the
analysis, as presented, show that the level of synchronization and similarity fluctuate over
time, however, synchronization is much less volatile than similarity. The correlation of 0.17%
between the two measures over time illustrates that the synchronicity and similarity are in fact
two different concepts which tend to change and fluctuate within the time domain. Also, it
shows that variations in the business cycles and the effects of different shocks have different
effects on the behaviour and the extent of growth in Slovenia, which is indicative for the
rational economic policy. After all, the conclusion is that both coherence measurements
increase under the analyzed period, or, their positive trend is somewhat different while most
of the selected variables show pro-cyclical leading trends. The conclusion is that we cannot
talk about the clear separation phase for Slovenia, as long as the development of trade and
financial flows affect the greater synchronization of economic growth between Slovenia and
the EU, especially after the adoption of the euro, only the previous crises obstruct this pattern
in certain aspects. In fact, the concept of synchronization still has time and space to gain a
higher level of empirical respect, especially within the countries of Central and Eastern

Europe.
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