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Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta Vrbanc

JE LI SREDNJA EUROPA OPTIMALNO
VALUTNO PODRU^JE?

Sa`etak

U ovom radu autori testiraju teoriju optimalnoga valutnog podru~ja na uzorku srednjoeu-
ropskih zemalja. Zemlje za koje je provedena empirijska analiza jesu Bugarska, ^e{ka, Hr-
vatska, Ma|arska, Poljska, Rumunjska, Slova~ka, Slovenija, Austrija i Njema~ka. U prvoj
empirijskoj analizi poku{alo se utvrditi je li optimalno da promatrane zemlje tvore mone-
tarnu uniju s Njema~kom ili Europskom unijom. Povezanost ekonomskih ciklusa tranzicij-
skih zemalja s Njema~kom te prosjekom Europske unije ispitivana je u devedesetim godi-
nama. Tom se prilikom pokazala jaka linearna veza ekonomskog ciklusa tranzicijskih ze-
malja s njema~kim i agregiranim europskim {okovima. Drugim rije~ima, ekonomski ciklusi
tranzicijskih zemalja vrlo su sli~ni onima u Njema~koj i Europskoj uniji. Tehnika analize
preuzeta je iz rada Boone i Maurel (1999). U istom je dijelu rada ispitivana sli~nost odgovo-
ra gospodarstava tranzicijskih zemalja na njema~ki i europski {ok. Pokazalo se da one
sli~no reagiraju u roku od tri i jedne godine te da u kratkom roku sli~nije reagiraju na nje-
ma~ki {ok. Drugom empirijskom analizom ocjenjivana je varijabilnost realnoga bilateral-
nog te~aja izme|u promatranih zemalja pomo}u asimetrije gospodarskih ciklusa, razlike u
strukturi izvoza zemalja, intenziteta trgovanja izme|u zemalja i ekonomske veli~ine zem-
lje. Dobiveni su rezultati regresije koji podupiru empirijske implikacije teorije optimalnoga
valutnog podru~ja. Izra~unavanjem indeksa optimalnoga valutnog podru~ja u odnosu na
Njema~ku vidjelo se u kojoj se fazi konvergencije nalaze promatrane zemlje. Za tu je svrhu
preuzeta tehnika izra~unavanja indeksa optimalnoga valutnog podru~ja koju su razvili
Bayoumi i Eichengreen (1997).

JEL: F15; F33; P2

Klju~ne rije~i: optimalno valutno podru~je; tranzicijske zemlje; poslovni ciklus; varija-

bilnost te~aja
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Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta Vrbanc

JE LI SREDNJA EUROPA OPTIMALNO
VALUTNO PODRU^JE?

1. Uvod

Nakon {to su prva istra`ivanja, Boone i Maurel (1998, 1999) te [onje i Vrbanc (2000),
pokazala da izme|u nekih naprednih tranzicijskih zemalja i EU postoji ve}i stupanj
sinkronizacije poslovnih ciklusa nego unutar same eurozone, postavila su se tri va`na
pitanja. Prvo, s obzirom na to da se prema tradicionalnoj teoriji optimalnih valutnih
podru~ja (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969) sinkronizacija poslovnih cik-
lusa smatra uvjetom za kori{tenje iste valute, postavilo se pitanje o tome koliko taj dio
makroekonomske teorije mo`e pomo}i pri dono{enju politi~kih odluka o priklju~iva-
nju monetarnoj uniji. Drugo, postavilo se pitanje o tome za koje je zemlje u Srednjoj i
Isto~noj Europi zadovoljen tradicionalni uvjet optimalnoga valutnog podru~ja – uskla-
|enost poslovnih ciklusa? Tre}e, postavilo se pitanje o tome u kojoj je mjeri rezultat
koji je dobiven izravnim mjerenjem kofluktuacija gospodarske aktivnosti (procijenje-
ne pomo}u nezaposlenosti) robustan, odnosno, koliko je (i je li) taj rezultat osjetljiv na
na~in mjerenja kriterija optimalnosti valutnog podru~ja?

U drugom se odjeljku raspravlja o tome koliko je teorija optimalnih valutnih pod-
ru~ja va`na za dono{enje politi~ke odluke o ulasku u monetarnu uniju. Tu se obja{nja-

va da je teorija optimalnih valutnih podru~ja koristan okvir za promi{ljanje i za dono-

{enje politi~ke odluke o ulasku u monetarnu uniju jer na rezultat te teorije utje~u vari-

jable koje igraju klju~nu ulogu u procesu politi~kog odlu~ivanja. Jedina iznimka, tj. va-

rijabla koja je veoma va`na u stvarnom svijetu, a u teoriji nije cjelovito obra|ena, jest
valutna supstitucija. Slu~aj kad strana valuta igra va`nu ulogu u doma}em monetar-

nom sustavu mo`e jako utjecati na odluku o odricanju od nacionalne valute, dok tradi-

cionalna teorija valutnoj supstituciji ne pridaje veliku va`nost. [tovi{e, pokazuje se da
tradicionalna teorija pretpostavlja da nema valutne supstitucije.

U tre}em odjeljku analizira se povezanost ekonomskih ciklusa Bugarske, Hrvat-

ske, ^e{ke, Ma|arske, Poljske, Rumunjske, Slova~ke, Slovenije i Austrije sa {okovima
u njema~kom ekonomskom ciklusu i agregiranom ekonomskom ciklusu Europske
unije. Pokazuje se veoma uska koreliranost {okova gospodarske aktivnosti, ~ime se re-

zultati prija{njih istra`ivanja potvr|uju na dosad najve}em uzorku tranzicijskih ze-

malja. I dok se analiza u tre}em odjeljku izvodi na mjese~nim vremenskim serijama
stope nezaposlenosti, koje su detrendirane pomo}u metode Hodrick-Prescottova filtra
(1980), u ~etvrtom se odjeljku ispituje i dokazuje robusnost rezultata dobivenih u tre-

}em odjeljku. To se ~ini primjenom alternativne metode prema kojoj se varijabilnost
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te~aja koristi kao kriterij optimalnosti valutnoga podru~ja (Bayoumi i Eichengreen,
1997).

2. Uporabljivost teorije optimalnih valutnih podru~ja za

dono{enje politi~kih odluka

Danas se op}enito smatra da teorija optimalnih valutnih podru~ja nije puno napredo-
vala nakon {ezdesetih godina (Bayoumi i Eichengreen, 1997). Tri su najva`nija rada
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969) u kojima je teorija tada nastala.

Teoriju optimalnih valutnih podru~ja McCallum (1999:3) je sa`eo u sljede}oj pro-
poziciji: “Pro{irenje podru~ja u kojem prevladava jedna valuta pove}ava (mikroeko-
nomsku) efikasnost, no smanjuje mogu}nost monetarne politike da odgovara na {oko-
ve (ili uvjete) koji razli~ito utje~u na razli~ite regije u podru~ju.” Ta je tvrdnja iskaz iz-
vorne Mundellove (1961) ideje koja je povezana s dvama skupovima pretpostavki. Prvi
se skup pretpostavki odnosi na valutni aran`man: na podru~ju na kojem prevladava
jedna valuta, utjecaj drugih valuta toliko je slab da se mo`e zanemariti (drugim rije~i-
ma, nema valutne supstitucije). Drugi se skup pretpostavki odnosi na mogu}nost pro-
tucikli~kog djelovanja monetarne politike, {to naj~e{}e uklju~uje pretpostavke o rigid-
nim nadnicama i/ili cijenama. Dakle, pojam podru~ja u Mundellovu smislu odnosi se
na podru~je na kojemu dominira jedna valuta i na kojemu je monetarnom politikom
mogu}e djelovati na output i zaposlenost, barem u kratkom roku.1

Zanimljivo je da unato~ o~itom povezivanju dvaju skupova pretpostavki u jednoj
intelektualno produktivnoj ideji, ekonomisti dugo nisu iscrpli sve spoznajne mo-
gu}nosti {to ih takvo povezivanje pru`a. Dva su skupa pretpostavki nastavili promat-
rati potpuno odvojeno. Kad bi utvrdili da u nekoj dr`avi postoji znatna (formalna ili
neformalna) uloga stranoga novca (valutna supstitucija), to naj~e{}e nije budilo sum-

nju u mogu}nost protucikli~koga djelovanja monetarne politike. S druge strane, o~itu
neu~inkovitost monetarne politike u nekim zemljama i podru~jima (npr. ju`na Ameri-

ka – Hausmann i ostali, 1999) ekonomisti nisu odmah povezivali s mogu}no{}u da uz-

roci njezine neu~inkovitosti le`e upravo u valutnoj supstituciji. Ako se pogledaju mak-

roekonomski ud`benici i smjerovi razvitka makroekonomske teorije i empirijskih is-

tra`ivanja, lako }e se uo~iti op}a dominacija pitanja u~inkovitosti monetarne politike
u kontekstu rigidnosti nadnica i cijena (kejnezijanski utjecaj), dok se pitanja valutne
supstitucije javljaju tek sporadi~no.

Uzroke takvoga razvoja ekonomske misli treba tra`iti u prvom, Mundellovu
(1961), radu kojim je po~eo razvitak teorije optimalnih valutnih podru~ja. Naime, kas-

nija su tuma~enja zanemarivala ~injenicu da Mundellov teorijski pojam podru~ja nije
isto {to i stvarni politi~ki pojam dr`ave. Ako se ta dva pojma pogre{no izjedna~e, a to se
naj~e{}e ~ini, dolazi se do zaklju~ka da svaka dr`ava, {tovi{e, svaka mikropoliti~ka je-

dinica mora imati vlastitu valutu: “Ako se ciljevi unutarnje stabilnosti moraju strogo
provoditi, slijedi da }e oni biti utoliko uspje{nije postignuti ukoliko je na svijetu ve}i

Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta Vrbanc
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broj odvojenih valutnih podru~ja.” (Kenen, 1969:44). Takav stav nije upitan samo
zbog toga {to je upitan pojam valutnoga podru~ja u svjetlu postojanja valutne supsti-
tucije, ve} i zbog toga {to bi mno{tvo fluktuiraju}ih valuta moglo negativno utjecati na
output i zaposlenost preko negativnog utjecaja na me|unarodnu trgovinu i investicije.

Va`nost povezivanja pretpostavki o tome da u optimalnom valutnom podru~ju ne-
ma valutne supstitucije i da je mogu} protucikli~ki karakter monetarne politike, o~ita
je kada se promatra ne{to {ira definicija teorije optimalnih valutnih podru~ja. Obstfe-
ld i Rogoff (1996, 632 – 634, prema: McCallum, 1999) nabrajaju ~etiri koristi od jedin-
stvene valute:

1. smanjenje (ili uklanjanje) transakcijskih tro{kova konverzije;

2. smanjenje ra~unovodstvenih tro{kova i pove}anje predvidivosti relativnih cijena
za tvrtke koje posluju u dr`avama jedinstvenoga valutnog podru~ja;

3. izolacija od monetarnih udara i spekulativnih balona koji bi ina~e mogli dovesti do
kratkotrajnih i nepotrebnih fluktuacija realnoga te~aja;

4. smanjenje politi~kog pritiska radi protekcionizma zbog velikih promjena realnoga
te~aja.

^etirima koristima McCallum (1999) dodaje i petu:

5. brzo integriranje u me|unarodna tr`i{ta kapitala.

Koristi treba odvagnuti prema “tro{kovima” koji se javljaju nakon uvo|enja jedin-
stvene valute, odnosno nakon odricanja od vlastite valute, a to su:

1. odricanje od mogu}nosti kori{tenja monetarne politike kao odgovora na specifi~ne
makroekonomske {okove;

2. odricanje od mogu}nosti kori{tenja pove}anja inflacije (ili deprecijacije te~aja) radi
smanjenja realnoga tereta javnog duga;

3. su~eljavanje s politi~kim i strate{kim problemima koji se javljaju oko podjele seig-
noragea me|u ~lanicama monetarne unije;

4. mogu}i spekulativni napadi na valutu u fazi tranzicije od vlastite prema zajed-

ni~koj valuti.

U ovom se radu dodaje jo{ jedan mogu}i tro{ak koji se ~esto pojavljuje u novijoj li-

teraturi (Halpern i Wyplosz, 1997):

5. razmjerno visoka inflacija u podru~jima gdje proizvodnost rada raste razmjerno
br`e zbog velikih vanjskih ulaganja, pa cijene lokalnih dobara mogu isto tako br`e
rasti.

Me|utim, u maloj i otvorenoj ekonomiji s valutnom supstitucijom i uskom vezom
izme|u nominalnog te~aja i cijena, koristi od jedinstvene valute pod rednim brojevima
3 i 4 u velikoj mjeri nestaju, jer velike varijacije realnoga te~aja nisu dugoro~no odr`i-

ve. Nestaju i “tro{kovi” pod rednim brojem 2, jer je sav dug indeksiran pa se vjerovni-

ke ne mo`e “oporezivati” deprecijacijom te~aja. Pro{le su se godine (1999.) pojavili ra-

dovi koji pitanje optimalnoga valutnog podru~ja, odnosno pitanje treba li dr`ava imati
vlastitu valutu, obra|uju u kontekstu ve} ra{irene valutne supstitucije. Eichengreen i
Hausmann (1999), te ne{to raniji rad Hausmanna i suradnika (1999), obja{njavaju da
valutna supstitucija onemogu}ava razvoj tr`i{ta dugoro~noga dr`avnog duga (deno-

miniranog u doma}oj valuti). Fluktuacija te~aja u takvim uvjetima ne samo da nije po-

vezana s boljom apsorpcijom egzogenih makroekonomskih {okova (protucikli~ka

Je li Srednja Europa optimalno valutno podru~je?
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makroekonomska politika), ve} mo`e imati prorecesijsko djelovanje. Taj je argument
u literaturi dalje razvio Calvo (2000).

Tro{kovi pod rednim brojem 3 “normalni” su tro{kovi nastanka monetarne unije
koji bi se trebali dijeliti me|u ~lanicama pa je veoma te{ko zamisliti situaciju u kojoj bi
ti tro{kovi bili va`ni za sudbinu potencijalne monetarne unije, odnosno odlu~ivanje o
~lanstvu pojedine zemlje u njoj. Tro{kovi pod rednim brojem 4 nisu dokazani i zasni-
vaju se na iskustvu nekih europskih zemalja 1992./1993.

Tako se koristi i tro{kovi od stupanja u sustav s jedinstvenom valutom u uvjetima
male otvorene ekonomije s valutnom supstitucijom i uskom vezom izme|u te~aja i ci-
jena, svode na koristi: od smanjenja transakcijskih tro{kova konverzije, od smanjenja
ra~unovodstvenih tro{kova, od smanjenja varijabilnosti (pove}anja predvidivosti) re-
lativnih cijena2 i od lak{eg integriranja u svjetska tr`i{ta kapitala. Te se izvjesne koris-
ti va`u prema preostalim tro{kovima – prema tro{ku vi{e inflacije u podru~jima koja
imaju sna`an priljev kapitala i prema neizvjesnom tro{ku mogu}ega napada na valutu
u uvjetima pristupa monetarnoj uniji.

Za razliku od Mundellova (1961) rada, koji u sredi{tu pozornosti ima varijacije
outputa, u sredi{tu pozornosti drugoga klju~nog rada o teoriji optimalnih valutnih
podru~ja (McKinnon, 1963) nalazi se problem inflacije. McKinnonu dugujemo tvrdnju
koja ka`e da se malim i otvorenim gospodarskim sustavima vi{e isplati prihvatiti valu-
tu {irega valutnog podru~ja nego rabiti vlastitu valutu.

Prema McKinnonu mogu}nost pomirenja unutarnje i vanjske makroekonomske
ravnote`e i s time povezana ocjena veli~ine optimalnoga valutnog podru~ja zavise od
otvorenosti gospodarstva. Drugim rije~ima, optimalno je valutno podru~je ono koje
mo`e istodobno posti}i punu zaposlenost, nisku inflaciju i eksternu ravnote`u. Trajna
je nesposobnost postizanja tih triju ciljeva u nekoj dr`avi naznaka da dr`ava nije opti-
malno valutno podru~je. Naime, u malim i otvorenim gospodarskim sustavima postoji
uska veza izme|u nominalnoga te~aja i cijena utr`ivih dobara. Cijene neutr`ivih doba-

ra mogu se kretati neovisno o te~aju, tako da se realni efektivni te~aj mijenja u vezi s
promjenama internoga realnog te~aja (omjer cijena utr`ivih i neutr`ivih dobara na do-

ma}em tr`i{tu). [to je vi{e utr`ivih dobara, to je te~aj slabiji instrument gospodarske
politike. U tom slu~aju pokreti kapitala preko granica podru~ja igraju puno va`niju
ulogu od same monetarne politike.

Taj je zaklju~ak tek u drugoj polovici devedesetih ponovo zaokupio pozornost eko-

nomista. Trideset je godina u me|uvremenu oti{lo u nepovrat, sve dok skupina ekono-

mista mla|e i srednje generacije, predvo|ena ju`noameri~kom skupinom, nije po~ela
artikulirati nov pogled na optimalna valutna podru~ja. Prije no {to prika`emo glavne
poruke te literature koja se jo{ uvijek nalazi u fazi formiranja, kratko }emo prikazati
konture jednog jedinog “novijeg” teorijskog dosega koji se dogodio nakon McKinnono-

va rada – onog Petera Kenena iz 1969.

Kenen je bio prvi koji je upozorio na ~injenicu da optimalno valutno podru~je nije
regija u zemljopisnom odnosno politi~kom smislu, ve} je to artificijelna “regija” – in-

put-output model u kojem su po pretpostavci faktori mobilni. Mundellova regija je,

Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta Vrbanc
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prema Kenenu, homogeni skup proizvo|a~a koji koriste istu tehnologiju, su~eljavaju
se s istom funkcijom potra`nje i dijele iste ekonomske uvjete. Ako se preferencije zbog
nekog egzogenog {oka pomaknu od proizvoda jedne regije k proizvodima druge regije,
u prvoj }e se regiji pojaviti deficit, a u drugoj suficit. Ako faktori proizvodnje, a me|u
njima je i radna snaga, nisu mobilni, u prvoj regiji valuta mora oslabiti. Prema pret-
postavci slabija }e valuta “vratiti” potra`nju prema proizvodima prve regije. Pretpos-
tavka homogene tehnologije osigurava da su proizvodi regija savr{eni supstituti, a
pretpostavka rigidnih nov~anih nadnica osigurava da se prilagodba mo`e vr{iti nomi-
nalnim te~ajem. Na posljetku, ako je radna snaga mobilna, regije su po definiciji opti-
malno valutno podru~je.

Ubla`i li se strogost pretpostavke o homogenim tehnologijama u regijama, a upra-
vo su heterogene tehnologije ~este u stvarnom svijetu, otvara se mogu}nost postojanja
dviju regija s dvjema razli~itim proizvodnim tehnologijama koje se o~ituju u razli~itim
radnim intenzivnostima proizvodnih procesa. U tom slu~aju, upozorava Kenen, niti
sloboda u monetarnoj politici i politici te~aja ne mo`e uravnote`iti potra`nju za radom
u dvjema regijama. Me|utim, postoje drugi mehanizmi mogu}eg uravnote`enja, koje
Mundellov model uop}e ne razmatra. Ako se u regiju s boljom tehnologijom sliju inves-
ticije, tamo }e se s rastom potra`nje otvoriti deficit zbog pove}anja potra`nje za izvoz-
nim dobrom prve regije.

Kenen je ispravno uo~io da mnoge pogre{ne preporuke o na~inu vo|enja monetar-
ne politike u malim i otvorenim zemljama proizlaze iz zbrke koja nastaje kad se Mun-
dellova regija shvati kao stvarni politi~ki ili zemljopisni pojam. Jedini je logi~an izvod
Mundellova modela da optimalno valutno podru~je postoji gdje god ima mobilnosti
rada.

Kako u nas postoji jaka makroekonomska struja koja Mundellov model tuma~i up-
ravo na na~in koji ne razlikuje teorijski i stvarni pojam regije (Baleti} i Zduni}, 1999),
potrebno je upozoriti da dosljedno tuma~enje Mundellova modela upu}uje na to da se
preporuka za slobodnu monetarnu politiku i politiku te~aja ne mo`e izvesti na razini
stvarne dr`ave u kojoj je mobilnost rada veoma ograni~ena. U takvoj dr`avi postoji ve-

}i broj optimalnih valutnih podru~ja u Mundellovu smislu.

Kenenov (1969) doprinos teoriji optimalnih valutnih podru~ja proizvod je njegova,
kako je sam zapisao, osje}aja da dosljedno izvo|enje pouka iz Mundellova modela na-

vodi na zaklju~ke koji su “suprotni zdravom razumu”. Prema Kenenu uvjet optimal-

nosti valutnoga podru~ja je taj da se u njemu podudaraju domene fiskalne i monetarne
politike kako bi se mogla posti}i njihova optimalna kombinacija. Takvo }e valutno
podru~je obuhvatiti proizvodno raznolike regije pa se me|uregionalno ujedna~avanje
potra`nje za radom mo`e posti}i fiskalnom preraspodjelom. Fiskalna politika {irega
podru~ja supstitut je autarki~ne monetarne politike u`ega podru~ja.

Kenen je upozorio na to da je i raznolikost strukture proizvodnje po regijama va-

`an ~imbenik odre|ivanja optimalnoga valutnog podru~ja te je zaklju~io:

1. da proizvodno diverzificirano nacionalno gospodarstvo ne}e morati prolaziti
promjene realnoga te~aja tako ~esto i u velikim razmjerima kao monokulturna
gospodarstva;

2. da pad potra`nje za glavnim izvoznim proizvodom manje utje~e na nezaposlenost
u diverzificiranoj nego u monokulturnoj izvoznoj privredi;

Je li Srednja Europa optimalno valutno podru~je?
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3. da veza izme|u izvozne i doma}e potra`nje manje dolazi do izra`aja u diverzifici-
ranom nego u monokulturnom gospodarstvu.

Otud potje~e Kenenov zaklju~ak da je za diverzificirane nacionalne ekonomije po-
godniji fiksni nego fleksibilni te~aj ukoliko postoji spremnost da se fiskalnom politi-
kom rje{avaju “regionalni d`epovi nezaposlenosti”.

I danas ima velikih dvojba za ekonomiste o optimalnim valutnim podru~jima. Li-
teratura inspirirana ju`noameri~kim iskustvom (Hausmann i ostali, 1999; Eichen-
green i Hausmann, 1999; Calvo, 1999; Calvo, 2000) prili~no jasno upu}uje na fiksni te-
~aj i prihva}anje strane valute kao na optimalna rje{enja. I sam Mundell (1999) danas
dijeli to mi{ljenje. No, unato~ jasnim naznakama da valutna supstitucija, visoka vri-
jednost koeficijenata prijenosa promjena te~aja na promjenu cijena i nepostojanje du-
goro~nog doma}eg duga denominiranog u doma}oj valuti bez valutne klauzule po-
ni{tavaju koristi od ekspanzivne politike i, {tovi{e, otvaraju prostor za prorecesijske
u~inke monetarne politike, arenom jo{ uvijek dominiraju glasovi koji vide odre|enu
korist od fleksibilnoga te~aja (npr. Masson, 1999). Postoji konsenzus o tome da je ve}a
vjerojatnost da }e vi{e koristi od fleksibilnosti te~aja imati ve}e i zatvorenije zemlje, no
za izvo|enje dosljednijih zaklju~aka iz te pretpostavke jo{ uvijek nedostaje znanstvene
sigurnosti, a to zna~i empirijskih rezultata.

Na tom je tragu zanimljivo spomenuti rezultate empirijskih istra`ivanja o vezi iz-
me|u te~aja i zapo{ljavanja u velikim i razmjerno zatvorenim gospodarskim sustavi-
ma kod kojih se takva veza mo`e o~ekivati na temelju teorije. Na tom podru~ju jo{ uvi-
jek ima velikih dvojba. Na primjer Davis, Haltiwanger i Schuh (1996) nisu prona{li ni-
kakav utjecaj realnoga te~aja na zaposlenost u SAD-u, dok su Klein, Schuh i Triest
(2000) prona{li taj utjecaj. Rezultati ovise o zemlji koja se istra`uje, njezinoj proizvod-
noj strukturi, otvorenosti, razdoblju i metodi istra`ivanja, pa su rezultati, najbla`e re-
~eno, uvijek dvojbeni.

3. Koordinacija gospodarskih ciklusa u Srednjoj Europi

U ovom }emo odjeljku analizirati povezanost ekonomskih ciklusa Bugarske, Hrvat-

ske, ^e{ke, Ma|arske, Poljske, Rumunjske, Slova~ke, Slovenije i Austrije sa {okovima
u njema~kom ekonomskom ciklusu i agregiranom ekonomskom ciklusu Europske
unije (EU-15) u razdoblju od sije~nja 1992. do kolovoza 1999. godine. Kao pokazatelj
ekonomskih aktivnosti poslu`it }e nam stopa nezaposlenosti jer je dostupna na mje-

se~noj frekvenciji ({to nije slu~aj za bruto doma}i proizvod) i zato {to smatramo da je
kvalitetniji pokazatelj od industrijske proizvodnje.

Kao metodologiju istra`ivanja rabit }emo metodologiju koju su ponudili Boone i
Maurel (1999). Za identifikaciju cikli~kih komponenti nezaposlenosti (ciklusa) koris-

tit }emo se Hodrick-Prescottovim (HP) filtrom (1980) koji dopu{ta odre|enu vremen-

sku fleksibilnost deterministi~ke trendovske komponente. HP filtar odre|uje trend

tako {to dekomponira vremensku seriju{ }xt t

T

=1
na dva dijela: na trendovsku kompo-

nentu{ }st t

T

=1
i na stacionarnu komponentu{ }x st t t

T
−

=1
putem rje{enja sljede}eg prob-

lema optimizacije:
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Rje{enje ovog problema optimizacije sastoji se od odabira takve trendovske serije

{ }st t

T

=1
koja minimizira gornju sumu kvadrata. U tom problemu minimizacije λ > 0

predstavlja “tro{ak” uklju~ivanja fluktuacija u trend{ }st t

T

=1
. Ve}i parametar λ ja~e iz-

gla|uje trendovsku komponentu. Ako je npr. λ = 0, navedeni problem optimizacije

imat }e optimalno rje{enje za xt = st, dok }e za λ→∞ trend biti linearan. Za vremenske

serije na mjese~noj frekvenciji preporu~a se λ = 14400 ~ega smo se u ovom radu pridr-
`avali. Prednost Hodrick-Prescottova filtra je u tome da pomo}u njega mo`emo izvesti
sli~ne trendove iz skupa razli~itih varijabli, tako da se preporu~a HP filtriranje svih
serija koje ulaze u odre|enu analizu da bi se uklonile niskofrekventne komponente.
Razliku izme|u izvorne serije i trenda dobivenog pomo}u HP filtra uzet }emo kao cik-
li~ku komponentu serije ili kao ekonomski ciklus. Tako dobivenu cikli~ku komponen-
tu desezonirat }emo pomo}u Holt-Winterove dvoparametarske metode koju je predlo-
`io E. S. Gardner (1985:1 – 28). Desezoniranje cikli~ke komponente pokazalo se supe-
riornom metodom u otklanjanju sezonskih komponenti nad desezoniranjem izvornih
podataka. Naime, svi izvorni podaci, kao {to je vidljivo iz priloga 1., imaju nagla{ene
trendovske komponente. Holt-Winterova metoda desezoniranja identificira samo li-
nearne ili eksponencijalne trendove. Stoga, zbog lo{e identifikacije trenda, desezoni-
ranje nije efikasno kao kod identifikacije trenda HP filtrom. U prilogu 2. prikazane su
desezonirane cikli~ke komponente izra~unate pomo}u HP filtra.

U ovom }emo radu istra`iti kako ove desezonirane cikli~ke komponente, koje
predstavljaju ekonomski ciklus analiziranih zemalja, reagiraju na {ok u njema~koj ne-
zaposlenosti i na zajedni~ki {ok u nezaposlenosti u EU-15 i postoji li sli~nost izme|u
tih reagiranja. Stopu nezaposlenosti u EU-15 dobili smo tako {to smo agregirali broj
nezaposlenih u EU-15 i podijelili ih s agregiranom radnom snagom.

Za identifikaciju njema~kog i europskog {oka koristit }emo se ARIMA(p,d,q) mo-

delom. Na temelju analize autokorelacije i parcijalne autokorelacije desezonirane cik-

li~ke komponente nezaposlenosti u Njema~koj i EU-15, prikazane u prilogu 3. s inter-

valima na razini od 95% pouzdanosti, zaklju~ili smo da ARIMA(1,0,0) ili AR(1) najbo-

lje identificira navedene procese. Na temelju:

( ) ( ), , ,cikl cikli t i i t i t= +−α ε1 za i = Njema~ka, EU-15 (1)

gdje varijable (cikl)i,t ozna~avaju desezoniranu cikli~ku komponentu nezaposlenosti u

Njema~koj i EU-15, identificirali smo u εi,t reziduale tog procesa ili njema~ke {okove i
{okove EU-15 koji uzrokuju cikli~ko kretanje nezaposlenosti u tim zemljama. U prilo-

gu 3. prikazani su njema~ki {okovi i {okovi EU-15. Iz slika u prilogu 3. vidimo da je
najve}i pozitivan {ok u nezaposlenosti za Njema~ku bio u svibnju 1994. godine
(1,45%), a u EU-15 u travnju iste godine (0,70%). U svibnju 1995. godine Njema~ka je
bila suo~ena s negativnim {okom od –1,0% koji se me|utim nije odrazio na EU-15. U
sije~nju 1997. godine Njema~ka i EU-15 suo~eni su s pozitivnim {okom u nezaposle-

nosti: za Njema~ku je iznosio 0,60%, a za EU-15 0,30%.

Je li Srednja Europa optimalno valutno podru~je?

7



Nakon identifikacije njema~kog {oka i {oka EU-15 analizirat }emo koliki se dio
fluktuacija nezaposlenosti (desezonirana cikli~ka komponenta nezaposlenosti) anali-
ziranih zemalja mo`e objasniti njema~kim i europskim {okom. To }emo u~initi pomo-
}u regresije:

( ) , , , ,cikl uk t k j i t j k t
j

p

= +−
=
∑ β ε

0
(2)

za i = Njema~ka, EU-15, k = Bugarska, Hrvatska, ^e{ka, Ma|arska, Poljska, Ru-
munjska, Slova~ka, Slovenija, Austrija. Budu}i da smo Durbin-Watsonovim testom
otkrili znatnu autokorelaciju prvog reda reziduala uk,t za sve analizirane zemlje, koris-
tili smo se Cohrane-Orcuttovom metodom maksimalne vjerodostojnosti (maximum li-

kelihood) za ocjenu parametara βk,j. Korigirani koeficijent determinacije regresija pri-
kazanih jednad`bom (2) prikazuje nam udio varijance ekonomskog ciklusa analizira-
nih zemalja koju mo`emo objasniti njema~kim ili europskim {okom. Tijekom cijele
analize paralelno }emo koristiti p = 36, 24, 12 kako bismo otkrili jesu li parametri ro-
busni ili otporni na promjenu lagova u modelu. Parametre β k j, dodatno }emo izgladiti
metodom eksponencijalnog izgla|ivanja (exponential smoothing) s razinom izgla|iva-

nja α = 0,3. Tako transformirane parametre βk j, tretirat }emo kao funkcije odgovora

analiziranih zemalja na jedini~ni njema~ki ili europski {ok u njihovim ekonomskim
ciklusima. To }e nam omogu}iti testiranje “sli~nosti” reakcija ekonomskih ciklusa
analiziranih zemalja na {okove u njema~koj i europskoj nezaposlenosti putem testira-
nja koeficijenta korelacije za r k j s j( , ), ,β β za k s≠ .

Empirijski rezultati

U prilogu 4. prikazani su odgovori s 36, 24 i 12 pomaka na jedini~ni njema~ki i europ-
ski {ok u njihovim ekonomskim ciklusima ili, drugim rije~ima, vrijednosti parametara

βk j, . Vidimo da sve zemlje, osim ^e{ke i Slova~ke, kratkoro~no pozitivno reagiraju na
1%-tni {ok u njema~koj i europskoj nezaposlenosti, nakon ~ega slijedi pad u nezaposle-

nosti nakon 10 – 20 mjeseci ovisno o zemlji. Ako pogledamo grafikon za Njema~ku, uo-

~it }emo da jedini~ni {ok u njema~koj nezaposlenosti ne}e permanentno promijeniti
stopu nezaposlenosti u Njema~koj, ve} }e ona nakon 3 godine konvergirati po~etnoj
ravnote`i. To proizlazi iz stabilnosti procesa desezonirane cikli~ke komponente neza-

poslenosti u Njema~koj koju smo dobili HP filtrom, kao {to je vidljivo iz priloga 2. Sto-

ga su funkcije odgovora drugih zemalja na njema~ki {ok odgovori na njema~ku stopu
nezaposlenosti koja se trenuta~no nakon {oka pove}a za 1%, ali koja nakon 36 mjeseci
asimptotski konvergira po~etnoj ravnote`i.

[to se ti~e otpornosti na promjenu pomaka, funkcije odgovora u velikom su broju
zemalja sli~ne, ili im je barem oblik sli~an, za razli~it broj pomaka. Velike razlike nala-

zimo u primjeru ^e{ke i Austrije (izme|u 36 i 24-12 pomaka za njema~ke i europske
{okove) i Bugarske i Rumunjske (izme|u 36 pomaka i 24-12 pomaka za europske {oko-

ve). Kod Poljske imamo razliku izme|u 12 pomaka na europski {ok i 24 i 36 pomaka na
isti {ok. Analiza razlike izme|u odgovora na njema~ki i odgovora na europski {ok po-

kazuje da nema ve}e razlike, osim za ^e{ku i Slova~ku.
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U tablici 1. prikazani su korigirani koeficijenti determinacije iz jednad`be (2) s 36,
24 i 12 pomaka, i za njema~ke i za europske {okove. Ovi nam koeficijenti govore koliko
se varijance ekonomskih ciklusa analiziranih zemalja mogu objasniti njema~kim ili
europskim {okom. Kao {to vidimo kod svih je zemalja mogu}e objasniti njema~kim i
europskim {okovima velik postotak varijance njihovih ekonomskih ciklusa. Koeficije-
nt determinacije ne{to je manji kod Slova~ke (12 pomaka) i Ma|arske.

Tablica 1. Korigirani koeficijenti determinacije jednad`be (2)

Korigirani koeficijent determinacije
(R 2 ) za njema~ki {ok

Korigirani koeficijent determinacije
(R 2 ) za europski {ok

36 pomaka 24 pomaka 12 pomaka 36 pomaka 24 pomaka 12 pomaka

Bugarska
Hrvatska
^e{ka
Ma|arska
Poljska
Rumunjska
Slova~ka
Slovenija
Austrija
Njema~ka

0,95
0,95
0,81
0,68
0,91
0,90
0,50
0,78
0,75

–

0,88
0,84
0,81
0,63
0,93
0,92
0,74
0,75
0,71

–

0,92
0,73
0,84
0,70
0,89
0,86
0,81
0,86
0,76

–

0,92
0,87
0,82
0,68
0,92
0,93
0,58
0,72
0,70
0,91

0,88
0,75
0,80
0,64
0,90
0,85
0,75
0,77
0,72
0,92

0,92
0,71
0,84
0,68
0,88
0,83
0,81
0,85
0,80
0,91

Nadalje iz tablice 1. vidimo da su korigirani koeficijenti determinacije vrlo sli~ni, a
~esto i isti za isti broj pomaka, za njema~ke i europske {okove. Kada se promijeni broj
pomaka, jedino se kod Hrvatske i Slova~ke mijenjaju koeficijenti determinacije. U
primjeru Hrvatske sa smanjenjem pomaka sustavno se smanjuje i koeficijent determi-
nacije, dok se kod Slova~ke sa smanjenjem pomaka koeficijent determinacije sustavno
pove}ava.

Nakon {to smo zaklju~ili da postoji jaka linearna veza izme|u njema~kog i europ-
skog {oka u nezaposlenosti i ciklusa u nezaposlenosti analiziranih zemalja, analizirat
}emo jesu li ti odgovori me|usobno sli~ni ili se bitno razlikuju. Zato }emo testirati koe-

ficijente korelacije za r k j s j( , ), ,β β za k s≠ .3

Na slici 1. prikazani su me|usobni koeficijenti korelacije funkcija odgovora neza-

poslenosti razli~itih analiziranih zemalja na njema~ki (apscisa) i europski (ordinata)
{ok u nezaposlenosti. Pravac pod 45 stupnjeva koji sije~e ishodi{te prikazuje nam jed-

nakost korelacije na njema~ki i europski {ok. Polje I. na slici prikazuje prostor u koje-

mu je koeficijent korelacije izme|u odgovora razli~itih zemalja na europski {ok razli~it
od nule na razini signifikantnosti od 1%. Analogno tome, polje III. prikazuje prostor u
kojemu je koeficijent korelacije izme|u odgovora razli~itih zemalja na njema~ki {ok
razli~it od nule na razini signifikantnosti od 1%. Na kraju polje II. prikazuje prostor u
kome su korelacije razli~ite od nule i na europske i na njema~ke {okove. Iz slike 1. vid-

ljiva je sli~nost korelacija izme|u europskog i njema~kog {oka. Naime, sve su to~ke
distribuirane vrlo blizu pravcu pod 45 stupnjeva. Mo`emo stoga zaklju~iti da kada se
promatra relativno dugo razdoblje od 3 godine, analizirane zemlje ne prave ve}e razli-

ke izme|u njema~kog i europskog {oka u svom reagiranju. Na slici 1. vidimo da se ve-

lik broj korelacija nalazi u polju II., dok se ve}ina negativnih ili slabih korelacija odno-

Je li Srednja Europa optimalno valutno podru~je?
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si na korelacije analiziranih zemalja s ^e{kom, Slova~kom i Poljskom. Mo`emo zaklju-
~iti da ostale zemlje reagiraju istovjetno i na europski i na njema~ki {ok.

Na slici 2. prikazani su koeficijenti korelacije za 24 pomaka. Vidimo da su se tu iz-
dvojile 4 zemlje: ^e{ka, Slova~ka, Rumunjska i Slovenija. ^e{ka reagira sli~no drugim
zemljama {to se ti~e europskog {oka, ali reagira obratno od drugih zemalja kada se ra-
di o njema~kom {oku. Za Slova~ku, Sloveniju i Rumunjsku koeficijenti korelacije nji-
hovih odgovora na europski i njema~ki {ok uglavnom su mali, {to pokazuje da te zem-
lje ne reagiraju sli~no drugim zemljama na njema~ki i europski {ok u modelu s 24 po-
maka. Treba naglasiti da, {to se ti~e drugih zemalja, mo`emo na razini zna~ajnosti od
1% tvrditi da izme|u njihovih reagiranja na europski i njema~ki {ok postoji zna~ajna
linearna veza.

Na slici 3. prikazani su isti koeficijenti korelacije, ali sada u modelu s 12 pomaka.
Disperzija se smanjila i sve se to~ke pribli`avaju gornjem desnom kutu, u kojemu se
nalaze visoki koeficijenti korelacije. Jedino koeficijenti korelacije koji uklju~uju Slo-
va~ku nisu zna~ajni ni za europski, ni za njema~ki {ok. Koeficijenti korelacije koji uk-
lju~uju ^e{ku visoki su za europske, ali su niski za njema~ke {okove. To bi zna~ilo da
^e{ka reagira sli~no ostalim zemljama na europske {okove, no reagira razli~ito na nje-
ma~ke {okove. Obratan je slu~aj za Ma|arsku koja sli~no ostalim zemljama reagira na
njema~ke {okove, ali razli~ito na europske {okove. Za ostale zemlje mo`emo re}i da
postoje velike sli~nosti u reagiranju na europske i na njema~ke {okove u modelu s 12
pomaka.

Zanimljivo je primijetiti da su za ostale zemlje, iako postoje znatne sli~nosti u rea-
giranju na europske i njema~ke {okove, sli~nije reakcije na njema~ke {okove, jer se ve-
lika ve}ina to~kica nalazi ispod pravca od 45 stupnjeva. To pokazuje da u kratkome ro-
ku zemlje jasno prepoznaju njema~ki {ok u ekonomskom ciklusu i na njega sli~no rea-
giraju, dok europski {ok u ekonomskom ciklusu slabije prepoznaju i zato malo druga-
~ije reagiraju na njega. U du`em roku (36 pomaka, slika 1.), me|utim, to vi{e nije tako,
ve} zemlje na sli~an na~in reagiraju na europski i njema~ki {ok. Zna~i da su u dugom
roku njema~ki i europski {ok u potpunosti prepoznati od analiziranih zemalja, koje na
njih odgovaraju simetri~no.

Sada `elimo pobli`e vidjeti situaciju s Hrvatskom. Na slikama 4., 5. i 6. prikazani
su koeficijenti korelacije izme|u hrvatske reakcije na njema~ke i europske {okove i
reakcija ostalih analiziranih zemalja na iste {okove. Iz slike 4. vidimo da Hrvatska rea-

gira na njema~ki i europski {ok na razini zna~ajnosti od 1% za 36 pomaka s Poljskom i
Ma|arskom. Austrija sli~no reagira {to se ti~e njema~kog {oka, ali manje zna~ajno {to
se ti~e europskog {oka. Slabu korelaciju s ^e{kom i Slova~kom mo`emo pripisati tim
zemljama, ali slabu korelaciju s Rumunjskom, Slovenijom i Bugarskom moramo pripi-

sati hrvatskoj reakciji na europske i njema~ke {okove za horizont od 3 godine. Budu}i
da iz slike 1. znamo da je Poljska tako|er jedna od zemalja koja se pona{a specifi~no za
36 pomaka, usto smo na{li jaku korelacijsku vezu izme|u Poljske i Hrvatske, mo`emo
zaklju~iti da Hrvatska za 36 pomaka ne reagira sli~no ostalim zemljama, ve} da dugo-

ro~no reagira “specifi~no”, tj. razli~ito od zemalja koje me|usobno reagiraju sli~no.

Stvari se bitno mijenjaju kada se skrati horizont reakcije na 24 i 12 pomaka ili, gle-

dano kroz funkciju odgovora na {okove, na 24 i 12 mjeseci. Na slici 5. vidi se da Hrvat-

ska razli~ito reagira na njema~ki i europski {ok samo s ^e{kom, Slovenijom i Rumunj-
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skom, dok s ostalim zemljama sli~no reagira na europske i njema~ke {okove. Me|utim,
^e{ka, Rumunjska i Slovenija me|u onim su zemljama koje “specifi~no” reagiraju u
modelu s 24 pomaka. Stoga mo`emo re}i da je u modelu s 24 pomaka hrvatska reakcija
na europske i njema~ke {okove “normalna” i da Hrvatska ima reakcije vrlo sli~ne oni-
ma Poljske, Ma|arske, Austrije, Bugarske i Slova~ke.

Isto vrijedi i za 16 pomaka, kada nemamo zna~ajan koeficijent korelacije jedino sa
Slova~kom, koja je na tom pomaku, kao {to smo vidjeli iz slike 3., specifi~na. Malo je ja-
~a korelacijska veza za njema~ke {okove u odnosu na europske, {to pokazuje da Hrvat-
ska, kao i ve}ina ostalih analiziranih zemalja, u kratkome roku bolje prepoznaje {oko-
ve u njema~kom gospodarskom ciklusu nego u europskom gospodarskom ciklusu.

4. Testiranje robusnosti rezultata alternativnom metodom

(Bayoumi i Eichengreen)

Tamin Bayoumi i Barry Eichengreen (1997) razvili su metodologiju za izra~unavanje
indeksa optimalnoga valutnog podru~ja (OCA indeks) temeljenu na odrednicama te-
~ajne varijabilnosti. Oni su u svoju analizu uklju~ili 21 zemlju, tj. glavne europske
zemlje, SAD, Kanadu, Japan, Australiju i Novi Zeland, i do{li su do zaklju~ka da posto-
je jaki empirijski dokazi koji podupiru teoriju optimalnoga valutnog podru~ja. U svom
radu prikazali su rezultate svoga istra`ivanja s nominalnim te~ajem, ali su naglasili
da su rezultati istra`ivanja s realnim te~ajem vrlo sli~ni onima u kojima su koristili
nominalni te~aj (Bayoumi i Eichengreen, 1997:764).

Koriste}i se metodologijom Bayoumija i Eichengreena, vidjet }emo podupiru li em-
pirijski rezultati teoriju optimalnoga valutnog podru~ja za srednjoeuropske zemlje i
izra~unat }emo indekse optimalnoga valutnog podru~ja. U analizu }emo uklju~iti 10
zemalja: Bugarsku, Hrvatsku, ^e{ku, Ma|arsku, Poljsku, Rumunjsku, Slova~ku, Slo-

veniju, Austriju i Njema~ku. Koristit }emo se godi{njim pokazateljima u razdoblju od
1992. do 1998. godine. Za razliku od Bayoumija i Eichengreena smatramo opravdanim
upotrebu realnih bilateralnih te~ajeva jer su analizirane zemlje u analiziranom raz-

doblju bile suo~ene s vrlo razli~itim inflacijskim stopama. Kori{tenje nominalnih te~a-

jeva u takvoj bi situaciji zna~ilo apriornu visoku stopu varijabilnosti bilateralnog te~a-

ja izme|u zemlje koja je u analiziranom razdoblju imala malu inflaciju i zemlje koja je
u istom razdoblju imala veliku inflaciju. To nije bio slu~aj kod Bayoumija i Eichen-

greena, koji su analizirali razvijene zemlje koje imaju sli~ne stope inflacije, pa su zak-

lju~ili da se dolazi do istih rezultata neovisno o vrsti primijenjenog te~aja.

Sukladno teoriji optimalnoga valutnog podru~ja Bayoumi i Eichengreen smatraju
da na stabilnost te~aja izme|u dviju zemlja najvi{e utje~u: (a)simetrija utjecaja egzo-

genih {okova na kretanje bruto doma}ih proizvoda, intenzitet trgovinskih veza i ko-

risnost novca u transakcijama. Asimetriju {okova procjenjuju na dva na~ina. Prvi je
na~in preko standardne devijacije promjene logaritama bruto doma}eg proizvoda dvi-

ju zemalja: za zemlje sa sli~nim poslovnim ciklusima taj }e pokazatelj biti malen i ob-

ratno. Drugi je na~in pomo}u ocjene razli~itosti strukture izvoza pojedinih zemalja:
o~ekuje se ve}a simetrija {okova ako zemlje imaju komparativne prednosti u istom
sektoru. Ja~inu trgovinske veze izme|u zemalja procjenjuju koriste}i se podacima o
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bilateralnoj trgovini i izra~unavaju}i udio prosje~ne vrijednosti izvoza u drugu zemlju
u bruto doma}em proizvodu: ako izme|u dviju zemalja postoji intenzivna trgovina, taj
}e pokazatelj biti velik i obratno. Bayoumi i Eichengreen tro{ak prihva}anja zajed-
ni~ke valute, gledano kroz izgubljenu neovisnost monetarne politike, balansiraju ko-
ristima prihva}anja zajedni~ke valute, koje su po njima ve}e kod malih zemalja koje
imaju slabiji interes da rabe nacionalnu valutu u transakcijama. Stoga u analizu uk-
lju~uju pokazatelj ekonomske veli~ine zemalja.

Regresija koju }emo procijeniti izgleda ovako:

SD e SD y y DISSIM TRADE SIZij i j ij ij( ) ( )= + − + + +α β β β β1 2 3 4∆ ∆ Eij

gdje je SD(eij) standardna devijacija promjene logaritma bilateralnoga realnog te~aja
(godi{nji prosjek) izme|u zemlje i i zemlje j, SD y yi j( )∆ ∆− ozna~ava standardnu devi-
jaciju razlike u promjeni logaritma realnog bruto doma}eg proizvoda izme|u zemlje i i
zemlje j, DISSIMij je zbroj apsolutnih razlika u udjelima izvoza razli~itih robnih gru-
pa4 po Standardnoj me|unarodnoj trgovinskoj klasifikaciji (SMTK) u ukupnim izvozi-

ma zemalja i i j, tj. DISSIM
EXPORT

TOT EXPORT

EXPORT

TOT EXPORTij
ki

i

kj

jk
= −

= . .1

10

∑ gdje k ozna~ava

robnu grupu, TRADEij ozna~ava sredinu udjela bilateralnog izvoza u bruto doma}em

proizvodu za dvije zemlje, tj. TRADE
BIL EXP

y

BIL EXP

yij

ij

i

ji

j

=








µ

_
,

_
, BIL_EXPij oz-

na~ava ukupni bilateralni izvoz zemlje i u zemlju j, a BIL_EXPji ukupni izvoz zemlje j
u zemlju i. Varijabla SIZEij ozna~ava sredinu logaritama dvaju bruto doma}ih proiz-

voda izra`enih u ameri~kim dolarima ili SIZE GDP GDPij i
US

j
US= µ(ln , ln ) . U svim su

slu~ajevima nezavisne varijable izra`ene kao prosjeci za analizirano razdoblje. Na taj
se na~in gornja regresija svodi na obi~nu “cross-section” regresiju usporednih podata-
ka koju mo`emo ocijeniti obi~nom metodom najmanjih kvadrata (OLS).

Na temelju re~enoga o~ekujemo da }e varijabilnost realnoga bilateralnog te~aja iz-

me|u zemalja biti ve}a: ako bude ve}a asimetrija gospodarskih ciklusa, ako bude ve}a
razlika u strukturi izvoza zemalja, ako bude manji intenzitet trgovanja izme|u zema-

lja i ako bude ve}a ekonomska veli~ina zemalja. Stoga o~ekujemo vrijednost parameta-

ra β β β1 2 4 0, , > , a β 3 0< .

Za razdoblje od 1992. do 1998. godine, za analizirane zemlje, procjena je gornje
regresije:

SD e SD y yij i j( ) , , ( ) ,
( , ) ( , ) (

= + − +0 032 3310 0162
0 17 6 29 2

∆ ∆
, ) ( , ) ( , )

, ,
88 2 32 0 53

1104 0 009DISSIM TRADE SIZEij ij i− −
− −

j

n R= = =45 070 0 0572 , ,S.E.E.
(3)

Na temelju rezultata testiranja prikazanih u prilogu 7. mo`emo zaklju~iti da reg-

resija (3) zadovoljava klasi~ne pretpostavke (mo`emo odbaciti hipotezu o postojanju
multikolinearnosti nezavisnih varijabli, heteroskedasti~nosti i nenormalnosti distri-

bucije reziduala) {to omogu}ava da je smatramo najboljim linearnim nepristranim
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procjeniteljem (BLUE). Nadalje, iz RESET testa mo`emo zaklju~iti da nismo zanema-
rili uklju~iti u regresiju neku va`niju varijablu, kao i da se radi o funkcionalno dobro
specificiranom modelu. Korigirani koeficijent determinacije od 0,70 zna~ajno je velik
za “cross-section” analizu koja uklju~uje razli~ite zemlje (u takvim se slu~ajevima koe-
ficijent iznad 0,50 smatra zadovoljavaju}im; Bayoumi i Eichengreen imaju koeficijent
determinacije u svojoj regresiji od 0,51). Nadalje vidimo iz t-vrijednosti da jedino vari-
jabla SIZEij nije zna~ajna, dok su sve ostale zna~ajne na razini pouzdanosti od 95% i
imaju o~ekivani teoretski predznak. Razlog nezna~ajnosti varijable SIZEij le`i u tome
{to su relativno velike zemlje u analiziranom razdoblju imale stabilnija gospodarstva,
tako da je varijabilnost realnog te~aja izme|u njih bila manja od varijabilnosti te~aja
izme|u manjih zemalja. Otuda i negativan predznak parametra varijable SIZEij u gor-
njoj jednad`bi.

Ako isklju~imo varijablu SIZEij iz gornje regresije, dobit }emo5:

SD e SD y yij i j( ) , , ( ) ,
( , ) ( , )

=− + − +
−
0 067 3 430 0157

2 19 7 26
∆ ∆

( , ) ( , )
,

,
2 85 3 01

2

1 230

45 071

DISSIM TRADE

n R

ij ij−

= =
−

S.E.E.= 0 056,
(4)

U ovoj su regresiji svi parametri nezavisnih varijabli zna~ajno razli~iti od nule na
razini pouzdanosti preko 99% i imaju o~ekivan predznak. Iz priloga 7. mo`emo vidjeti
da se radi o najboljem nepristranom procjenitelju jer zadovoljava klasi~ne pretpostav-
ke. Stoga mo`emo zaklju~iti da rezultati iz regresije (4) podupiru empirijske implika-
cije teorije optimalnoga valutnog podru~ja.

U skladu s metodologijom Bayoumija i Eichengreena, na temelju regresije (3) kon-
struirat }emo indekse optimalnoga valutnog podru~ja za analizirane zemlje nasuprot
Njema~koj, jer se ona smatra sredi{njim ~lanom Europske unije, kojoj ostale zemlje
konvergiraju. Da bismo mogli projicirati kretanje zavisne varijable, moramo konstrui-
rati projekcije nezavisnih varijabli. Kretanje nezavisnih varijabli procijenit }emo po-
mo}u eksponencijalnog izgla|ivanja vremenskih serija dvoparametarskom metodom
koju su ponudili Holt i Winters. Budu}i da na raspolaganju imamo iznimno malen broj
opa`anja, od 1992. do 1998. godine, procijenit }emo kretanje nezavisnih varijabli za
dvije godine unutar razdoblja uzorka (1996. i 1998.) i samo za jednu, 2000. godinu, za
razdoblje koje nije obuhva}eno uzorkom6.

Tablica 2. OCA indeksi prema Njema~koj

1996. 1998. 2000.

Bugarska
Hrvatska
^e{ka
Ma|arska
Poljska
Rumunjska
Slova~ka
Slovenija
Austrija

0,220
0,219
0,026

–0,001
0,044
0,232
0,072

–0,035
–0,049

0,224
0,114
0,036

–0,002
0,032
0,246
0,044

–0,040
–0,046

0,226
0,078
0,040
0,010
0,028
0,256
0,025

–0,047
–0,048
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Tablica 2. pokazuje procjenu zavisne varijable SD(eij) na temelju regresije prikaza-

ne u jednad`bi (4) i procijenjenih nezavisnih varijabli. Na temelju ove tablice mo`emo

ste}i dojam o dinami~nom kretanju OCA indeksa prema Njema~koj za analizirane

zemlje. Pomo}u 1998. godine mo`emo vidjeti trend tog indeksa. Negativne procjene

OCA indeksa za Austriju, Sloveniju i Ma|arsku ne iznena|uju, jer se tu radi o OCA in-

deksu prema Njema~koj, a sve analizirane zemlje (osim Slova~ke) najve}i dio svoga iz-

voza ostvaruju u Njema~koj, tako da je i vrijednost varijable TRADEij ve}a za bilate-

ralne odnose s Njema~kom od prosjeka bilateralnih odnosa procijenjenih u regresiji

(4). Budu}i da varijabla TRADEij ima negativan predznak u regresiji (4), OCA indeksi

prema Njema~koj negativni su za zemlje koje imaju veliku trgovinsku razmjenu s Nje-

ma~kom.

Na slici 7. prikazani su OCA indeksi prema Njema~koj za 1996. i 2000. godinu.

Pravac pod 45 stupnjeva pokazuje nam jednakost OCA indeksa izme|u 1996. i 2000.

godine. Zemlje na gornjoj slici mo`emo podijeliti u 3 grupe. Prva grupa zemalja nalazi

se unutar polja jedne standardne pogre{ke regresije (polje I.) 1996. i 2000. godine i mo-

`emo re}i da su to zemlje koje su ve} gotovo dovr{ile proces konvergencije i prvi su

kandidati za integraciju s Njema~kom, odnosno s Europskom unijom. Unutar ove gru-

pe odska~u Austrija i Slovenija s ve}om konvergencijom od ostalih zemalja, Ma|arske,

^e{ke i Poljske, k Njema~koj. U drugu grupu zemalja mo`emo uklju~iti Hrvatsku i
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Tablica 3. OCA indeksi prema Hrvatskoj

1996. 1998. 2000.

Bugarska
^e{ka
Ma|arska
Poljska
Rumunjska
Slova~ka
Slovenija
Austrija
Njema~ka

0,257
0,106
0,168
0,118
0,219
0,074
0,051
0,208
0,219

0,255
0,185
0,072
0,077
0,218
0,035
0,059
0,123
0,114

0,255
0,054
0,044
0,049
0,218
0,058
0,063
0,123
0,078



Slova~ku, koje ubrzano konvergiraju. Tako bi Slova~ka ve} u projekciji za 2000. godi-
nu morala zavr{iti proces konvergencije (polje II.), a u Hrvatskoj bi se, ako nastavi sa
sli~nim trendom konvergencije, to trebalo dogoditi 2002. godine. U tre}u grupu zema-
lja mo`emo uklju~iti Bugarsku i Rumunjsku koje nisu konvergirale, ali koje niti ne
konvergiraju k Njema~koj. Vidimo da se ne nalaze daleko od ishodi{ta i polja jedne
standardne pogre{ke regresije (ne ulaze niti u ~etiri standardne pogre{ke), kao i to da
su vrlo blizu pravcu pod 45 stupnjeva.

Zanimljivo je sada vidjeti situaciju s Hrvatskom. U tablici 3. prikazane su vrijed-
nosti OCA indeksa analiziranih zemalja u odnosu prema Hrvatskoj za 1996., 1998. i
2000. godinu.

Na slici 8. prikazane su vrijednosti iz tablice 3. za 1996. i 2000. godinu. Budu}i da
je Hrvatska relativno mala zemlja, uglavnom ne mo`emo govoriti o konvergenciji dru-
gih zemalja prema Hrvatskoj, ve} o hrvatskoj konvergenciji ostalim zemljama, ili kod
manjih zemalja o zajedni~koj konvergenciji jedne zemlje k drugoj. Vidimo da je Hrvat-

ska ve} 1996. godine konvergirala Sloveniji, ako kao kriterij uzmemo jednu standar-

dnu pogre{ku ocjene. Drugu grupu zemalja ~ine zemlje s kojima je Hrvatska u procesu
konvergencije, a to su: Slova~ka, ^e{ka, Poljska, Ma|arska, Austrija i Njema~ka. Ta
konvergencija proizlazi iz hrvatskog pribli`avanja ostalim zemljama, kao {to smo vid-

jeli na slici 7. Ve} za 2000. godinu predvi|a se zavr{etak konvergencije prema tranzi-

cijskim zemljama, dok se prema Njema~koj i Austriji to o~ekuje oko 2002. [to se ti~e
Rumunjske i Bugarske vidimo da nisu konvergirale prema Hrvatskoj niti se o~ekuje u
dogledno vrijeme pribli`avanje izme|u Hrvatske i tih zemalja.

5. Zaklju~ak

U ovom smo se radu bavili ispitivanjem i operacionalizacijom teorije optimalnih valut-

nih podru~ja na uzorku razvijenijih srednjoeuropskih tranzicijskih zemalja. Za tu smo
se svrhu prvo podsjetili stajali{ta tradicionalne teorije optimalnih valutnih podru~ja
nastale tijekom {ezdesetih godina. Ta je teorija ~esto slu`ila kao koristan okvir za do-

no{enje politi~kih odluka o ulasku u monetarnu uniju. To stoga {to na rezultat teorije
utje~u varijable koje igraju klju~nu ulogu u procesu politi~kog odlu~ivanja.
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U drugom odjeljku detaljnije je razmatrana tradicionalna teorija optimalnoga va-

lutnog podru~ja. Osnovne karakteristike optimalnoga valutnog podru~ja, a ujedno i

ograni~enja, bile su pretpostavke da u tom podru~ju nema valutne supstitucije i da je

mogu} protucikli~ki karakter monetarne politike. Ako strana valuta igra va`nu ulogu

u doma}em monetarnom sustavu, to mo`e jako utjecati na odluku o odricanju od na-

cionalne valute. Poslije se razvila {ira definicija teorije optimalnih valutnih podru~ja.

Koristi i tro{kovi koji se u literaturi navode od uvo|enja jedinstvene valute ne vrijede

nu`no u zemlji s valutnom supstitucijom. Tek novija istra`ivanja, iz druge polovice de-

vedesetih, pitanje optimalnoga valutnog podru~ja obra|uju u kontekstu valutne sup-

stitucije.

Sinkronizacija poslovnih ciklusa smatrana je uvjetom za kori{tenje iste valute.

Stoga je u tre}em dijelu rada ispitivana povezanost ekonomskih ciklusa Bugarske, Hr-

vatske, ^e{ke, Ma|arske, Poljske, Rumunjske, Slova~ke, Slovenije i Austrije sa {oko-

vima u njema~kom ekonomskom ciklusu i agregiranom ciklusu EU tijekom devedese-

tih godina. Kao metodologija istra`ivanja kori{tena je metodologija koju su razvili

Boone i Maurel (1999). Ekonomski ciklusi aproksimirani su cikli~kom komponentom

stope nezaposlenosti promatranih zemalja. Kod svih je zemalja velik postotak varijan-

ce njihovih ekonomskih ciklusa mogu}e objasniti njema~kim i europskim {okovima. U

ovom empirijskom istra`ivanju zaklju~eno je da postoji jaka linearna veza izme|u nje-

ma~kog i europskog {oka u nezaposlenosti i ciklusa u nezaposlenosti analiziranih ze-

malja, {to zna~i da bi korist od pridru`ivanja Europskoj uniji ili Europskoj monetarnoj

uniji za te zemlje bila visoka. Tro{ak napu{tanja vlastite valute za tranzicijske zemlje

odnosi se na asimetriju njihovih ekonomskih ciklusa za koju se pokazalo da je mala.

Potom je analizirana sli~nost u reakciji pojedinih zemalja na {okove koji dolaze iz

Njema~ke, odnosno iz EU. Kao rezultat te analize dobiveni su odgovori u ekonomskim

ciklusima s 36, 24 i 12 pomaka na jedini~ni njema~ki i europski {ok. [to se ti~e otpor-

nosti na promjenu pomaka, funkcije odgovora u velikom su broju zemalja sli~ne ili im

je barem oblik sli~an, za razli~it broj pomaka. Zaklju~eno je da kada se promatra rela-

tivno dugo razdoblje, 3 godine, analizirane zemlje ne prave ve}e razlike u svom reagi-

ranju izme|u njema~kog i europskog {oka. Koeficijenti korelacije za 24 pomaka poka-

zuju da ne postoji velika sli~nost analiziranih zemalja u reakciji na europski i njema~ki

{ok. Ve}ina analiziranih zemalja vrlo sli~no reagira i na europske i na njema~ke {oko-

ve u modelu s 12 pomaka. Iako postoje znatne sli~nosti u reagiranju na europske i nje-

ma~ke {okove, sli~nije su reakcije na njema~ke {okove. To pokazuje da u kratkome ro-

ku zemlje jasno prepoznaju njema~ki {ok u ekonomskom ciklusu i na njega sli~no rea-

giraju, dok europski {ok u ekonomskom ciklusu slabije prepoznaju i zato na njega ma-

lo druk~ije reagiraju.

Uspore|uju}i Hrvatsku s ostalim zemljama, vidjelo se da Hrvatska za 36 pomaka

ne reagira sli~no ostalim zemljama na europski i njema~ki {ok, ve} da dugoro~no rea-

gira posebno, tj. razli~ito od zemalja koje me|usobno reagiraju sli~no. Me|utim, u mo-

delu s 24 pomaka Hrvatska reagira “normalno” na europske i njema~ke {okove i ima

vrlo sli~ne reakcije kao druge zemlje. Hrvatska, kao i ve}ina ostalih zemalja, u kratko-

me roku bolje prepoznaje {okove u njema~kom gospodarskom ciklusu nego u europ-

skom gospodarskom ciklusu.
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U ~etvrtom odjeljku ispitivana je povezanost grupe od 10 zemalja iz prethodnog di-
jela primjenom metode u kojoj se varijabilnost te~aja koristi kao kriterij optimalnosti
valutnoga podru~ja (Bayoumi i Eichengreen, 1997). Empirijska analiza ponovo se od-
nosila na devedesete godine. Prema teoriji optimalnoga valutnog podru~ja Bayoumi i
Eichengreen smatraju da na stabilnost te~aja izme|u dviju zemalja najvi{e utje~u
(a)simetrija utjecaja egzogenih {okova na kretanje bruto doma}ih proizvoda, intenzi-
tet trgovinskih veza i korisnost novca u transakcijama.

Regresijskom analizom ocjenjivana je varijabilnost realnoga bilateralnog te~aja iz-
me|u zemalja pomo}u asimetrije gospodarskih ciklusa, razlike u strukturi izvoza ze-
malja, intenziteta trgovanja izme|u zemalja i ekonomske veli~ine zemlje. Jedino vari-
jabla koja ozna~ava veli~inu zemalja nije bila zna~ajna, dok su sve ostale bile zna~ajne
na razini pouzdanosti od 95% i imale su o~ekivani teoretski predznak. Isklju~ivanjem
te varijable dobiveni su rezultati regresije koji podupiru empirijske implikacije teorije
optimalnoga valutnog podru~ja. Na temelju ocijenjene regresije konstruirani su in-
deksi optimalnoga valutnog podru~ja nasuprot Njema~koj. Da bi se moglo projicirati
kretanje zavisne varijable, napravljene su projekcije nezavisnih varijabli. Indeksi opti-
malnoga valutnog podru~ja prema Njema~koj za 1996. i 2000. godinu pokazuju da su
zemlje koje su prvi kandidati za ulazak u integraciju s Njema~kom, ve} zavr{ile kon-
vergenciju. U drugu grupu zemalja ulaze Hrvatska i Slova~ka koje ubrzano konvergi-
raju. Ako Hrvatska nastavi sli~nim tempom, proces konvergencije mogao bi zavr{iti
2002. godine. Tre}oj grupi zemalja pripadaju Bugarska i Rumunjska koje nisu konver-
girale, niti konvergiraju k Njema~koj.

Vrijednosti indeksa optimalnoga valutnog podru~ja u odnosu prema Hrvatskoj za
1996. i 2000. godinu pokazuju da ne mo`emo govoriti o konvergenciji drugih zemalja
prema Hrvatskoj, ve} o hrvatskoj konvergenciji ostalim zemljama. Hrvatska se jedino
Sloveniji posve pribli`ila ve} 1996. godine. Druga grupa zemalja jesu one s kojima je
Hrvatska u konvergenciji. U 2000. predvi|a se zavr{etak tog procesa s tranzicijskim
zemljama, a s Njema~kom i Austrijom ne{to poslije, oko 2002.
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Prilog 1. Stope nezaposlenosti u postotnim bodovima
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Prilog 2. Cikli~ka komponenta nezaposlenosti izra~unata pomo}u Hodrick-Prescottova filtra,
desezonirano, u postotnim bodovima
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Prilog 3. Identifikacija ARMA modela i prikaz njema~kog i europskog {oka

Njema~ki i europski {ok
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Prilog 4. Odgovori na jedini~ni njema~ki i europski {ok u njihovim ekonomskim ciklusima (puna crta -
njema~ki {ok, isprekidana crta - europski {ok), proporcionalna skala



Je li Srednja Europa optimalno valutno podru~je?

27



Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta Vrbanc

28

Prilog 5. Koeficijenti korelacije izme|u vektora koeficijenata iz jednad`be (2) za njema~ki {ok (iznad glavne
dijagonale) i europski {ok (ispod glavne dijagonale)

Tablica 1: 36 pomaka

Bugarska Hrvatska ^e{ka Ma|arska Poljska Rumunjska Slova~ka Slovenija Austrija

Bugarska 1 b 0,24b –0,57 0,68b 0,13b 0,26b –0,37 0,88b 0,45b

Hrvatska 0,20b 1 b –0,30 0,76b 0,78b 0,12b –0,02 0,08b 0,49b

^e{ka –0,47b –0,34b 1 –0,69b –0,48b –0,24b 0,11 –0,53b –0,54b

Ma|arska 0,74b 0,48b –0,46 1 b 0,71b 0,29b –0,33 0,58b 0,63b

Poljska 0,26b 0,54b –0,50 0,66b 1 b –0,09b 0,26 0,00b 0,29b

Rumunjska 0,14b –0,18b 0,13 0,21b –0,20b 1 b –0,58 0,64b 0,85b

Slova~ka –0,05b 0,06b –0,06 –0,30b 0,13b –0,74b 1 –0,53b –0,37b

Slovenija 0,75b –0,23b –0,17 0,40a –0,16b 0,65b –0,38 1 b 0,67b

Austrija 0,54b 0,26b –0,32 0,56b 0,21b 0,74b –0,48 0,65b 1 b

Njema~ka 0,85b 0,16b –0,24 0,56b –0,11b 0,25b –0,26 0,72b 0,51b

a Na razini zna~ajnosti od 5% mo`emo odbaciti hipotezu da je pozitivni koeficijent korelacije nula.
b Na razini zna~ajnosti od 1% mo`emo odbaciti hipotezu da je pozitivni koeficijent korelacije nula.

Tablica 2: 24 pomaka

Bugarska Hrvatska ^e{ka Ma|arska Poljska Rumunjska Slova~ka Slovenija Austrija

Bugarska 1 b 0,63b –0,90b 0,84b 0,64b –0,67b 0,74b 0,09b 0,26b

Hrvatska 0,74b 1 b –0,53b 0,88b 0,95b –0,05b 0,92b 0,15b 0,68b

^e{ka 0,80b 0,45a 1 b –0,68b –0,47b 0,72b –0,69b 0,08b –0,04b

Ma|arska 0,91b 0,66b 0,83b 1 b 0,91b –0,33b 0,88b 0,24b 0,60b

Poljska 0,93b 0,85b 0,65b 0,91b 1 b 0,00b 0,83b 0,38b 0,81b

Rumunjska 0,16b –0,35b 0,27b 0,16b 0,02b 1 b –0,31b 0,47a 0,49a

Slova~ka –0,18b 0,45a –0,39b –0,31b –0,04b –0,77b 1 b –0,01b 0,48a

Slovenija 0,56b 0,08b 0,43a 0,54b 0,53b 0,76b –0,67b 1 b 0,71b

Austrija 0,82b 0,64b 0,61b 0,79b 0,88b 0,34b –0,24b 0,77b 1 b

Njema~ka 0,69b 0,63b 0,59b 0,61b 0,58b –0,25b 0,13b –0,00b 0,23b

a Na razini zna~ajnosti od 5% mo`emo odbaciti hipotezu da je koeficijent korelacije nula.
b Na razini zna~ajnosti od 1% mo`emo odbaciti hipotezu da je koeficijent korelacije nula.

Tablica 3: 12 pomaka

Bugarska Hrvatska ^e{ka Ma|arska Poljska Rumunjska Slova~ka Slovenija Austrija

Bugarska 1 b 0,93b 0,39b 0,72b 0,94b 0,87b 0,51b 0,84b 0,89b

Hrvatska 0,86b 1 b 0,59a 0,84b 0,98b 0,96b 0,49b 0,88b 0,93b

^e{ka 0,83b 0,87b 1 b 0,46b 0,50b 0,70a 0,34b 0,50b 0,61b

Ma|arska 0,07b –0,06b –0,03b 1 b 0,86b 0,90b 0,04b 0,92b 0,89b

Poljska 0,60a 0,79b 0,41b –0,08b 1 b 0,94b 0,40b 0,92b 0,94b

Rumunjska 0,92b 0,86b 0,93b 0,20b 0,45b 1 b 0,33b 0,93b 0,97b

Slova~ka 0,20b 0,51b 0,29b –0,70b 0,57b 0,14b 1 b 0,08b 0,22b

Slovenija 0,83b 0,65a 0,80b 0,48b 0,26b 0,92b –0,25b 1 b 0,98b

Austrija 0,91b 0,81b 0,92b 0,24b 0,39b 0,98b 0,02b 0,96b 1 b

Njema~ka 0,26b 0,55b 0,12b –0,07b 0,87b 0,14b 0,63a –0,07b 0,04b

a Na razini zna~ajnosti od 5% mo`emo odbaciti hipotezu da je koeficijent korelacije nula.
b Na razini zna~ajnosti od 1% mo`emo odbaciti hipotezu da je koeficijent korelacije nula.
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Prilog 6. Vrijednosti varijabli koje ulaze u regresiju (4)

i, j SD(eij) SD(�yi–�yj) DISSIMij TRADEij

bul-cro
bul-ces
bul-ung
bul-pol
bul-rom
bul-slov
bul-slo
bul-aus
bul-ger
cro-ces
cro-ung
cro-pol
cro-rom
cro-slov
cro-slo
cro-aus
cro-ger
ces-ung
ces-pol
ces-rom
ces-slov
ces-slo
ces-aus
ces-ger
ung-pol
ung-rom
ung-slov
ung-slo
ung-aus
ung-ger
pol-rom
pol-slov
pol-slo
pol-aus
pol-ger
rom-slov
rom-slo
rom-aus
rom-ger
slov-slo
slov-aus
slov-ger
slo-aus
slo-ger
aus-ger

0,3775
0,1934
0,1826
0,2085
0,2614
0,1805
0,2110
0,2015
0,1974
0,2674
0,2964
0,2774
0,1785
0,2716
0,2639
0,2837
0,2870
0,0553
0,0526
0,2210
0,0345
0,0805
0,0511
0,0492
0,0490
0,2426
0,0397
0,0873
0,0579
0,0541
0,2434
0,0440
0,0515
0,0334
0,0346
0,2278
0,2381
0,2511
0,2518
0,0699
0,0423
0,0394
0,0450
0,0496
0,0059

0,0886
0,0654
0,0543
0,0581
0,0705
0,0719
0,0541
0,0561
0,0579
0,0715
0,0587
0,0654
0,0759
0,0255
0,0532
0,0740
0,0746
0,0441
0,0260
0,0407
0,0499
0,0413
0,0334
0,0318
0,0209
0,0681
0,0356
0,0216
0,0215
0,0269
0,0579
0,0409
0,0273
0,0141
0,0172
0,0631
0,0525
0,0659
0,0667
0,0326
0,0495
0,0510
0,0343
0,0395
0,0094

0,5005
0,4802
0,5066
0,4161
0,4952
0,4287
0,6326
0,6025
0,7529
0,5995
0,3749
0,3365
0,3353
0,6138
0,5482
0,7504
0,7450
0,1555
0,2152
0,4504
0,2358
0,2180
0,1813
0,5005
0,4331
0,6217
0,4880
0,4228
0,4291
0,4652
0,2851
0,3642
0,3029
0,4355
0,7435
0,5002
0,4207
0,5853
0,8423
0,3973
0,3564
0,5813
0,2417
0,4845
0,3358

0,0008
0,0015
0,0014
0,0013
0,0043
0,0010
0,0014
0,0031
0,0229
0,0024
0,0036
0,0015
0,0004
0,0022
0,0423
0,0063
0,0267
0,0066
0,0118
0,0011
0,1060
0,0056
0,0160
0,0056
0,0048
0,0055
0,0136
0,0057
0,0205
0,0473
0,0009
0,0116
0,0037
0,0033
0,0332
0,0016
0,0009
0,0025
0,0189
0,0038
0,0152
0,0479
0,0159
0,0691
0,0515

Napomena: bul = Bugarska, cro = Hrvatska, ces = ^e{ka, ung = Ma|arska, pl = Poljska,
rom = Rumunjska, slov = Slova~ka, slo = Slovenija, aus = Austrija, ger = Njema~ka
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Prilog 7. Testiranje heteroskedasti~nosti, multikolinearnosti, normalnost distribu-
cije i specifikacije modela iz jednad`be (3) i (4)

Model 1 SD(�yi–�yj) DISSIMij TRADEij SIZEij

VIF 1,441 1,161 1,405 1,713

Breusch-Pagan
(sign.)

F(4,40) = 0,07692
(0,988)

Jarque-Bera
(sign.)

4,1577
(0,125)

Reset
(sign.)

F(3,37) = 1,28576
(0,293)

Model 2 SD(�yi–�yj) DISSIMij TRADEij

VIF 1,181 1,119 1,059

Breusch-Pagan
(sign.)

F(3,41)= 0,06083
(0,980)

Jarque-Bera
(sign.)

3,859
(0,142)

Reset
(sign.)

F(2,39)= 0,56129
(0,575)

Variance Inflation Factor (VIF) – pomo}u ovog testa testira se postojanje multikolinearnosti. Vrijednosti

VIF kre}u se od 1 (deterministi~ka jednad`ba) do beskona~nosti. U principu ako je VIF(�β i) < 5, odbacuje se

hipoteza o postojanju multikolinearnosti nezavisnih varijabli.
Breusch-Paganovim1 testom testira se postojanje heteroskedasti~nosti.
Test Jarque-Bera na temelju tre}eg i ~etvrtog momenta oko nule serije reziduala testira normalnost njihove
distribucije.
Ramsey’s Regression Specification Error Test (RESET)2 je test kojim se testira nedostaje li u modelu va`na
varijabla i je li funkcionalna forma to~na.

1 Breusch, T.S. i Pagan, A.R. (1979), A Simple Test for Heteroscedasticity and Random Coefficient Varia-
tion, Econometrica, str. 1287-1294.

2 Ramsey J.B. (1969), Tests for Specification Errors in Classical Linear Least Squares Regression Analy-
sis, Journal of the Royal Statistical Society, str. 350-371.
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Prilog 8. Vrijednosti procijenjenih nezavisnih varijabli

OCA prema Njema~koj OCA prema Hrvatskoj

Zemlja Varijabla 1996. 1998. 2000. 1996. 1998. 2000.

Bugarska sdy
trade
dissim

0,057499
0,025021
0,770207

0,058178
0,030704
0,828251

0,058178
0,036449
0,886301

0,070276
0,00092
0,535777

0,06972
0,001068
0,540535

0,06972
0,001217
0,540535

Hrvatska sdy
trade
dissim

0,057967
0,021304
0,726024

0,024762
0,016692
0,74976

0,012411
0,012085
0,74976

0,057967
0,021304
0,726024

0,024762
0,016692
0,74976

0,012411
0,012085
0,74976

^e{ka sdy
trade
dissim

0,033204
0,081213
0,511019

0,034246
0,07562
0,508185

0,034246
0,073014
0,508654

0,023003
0,002546
0,618405

0,046431
0,002865
0,617986

0,008281
0,003185
0,617986

Ma|arska sdy
trade
dissim

0,013334
0,056613
0,573062

0,02404
0,076627
0,490751

0,034747
0,096641
0,490751

0,052665
0,00361
0,374759

0,015732
0,003598
0,570503

0,007709
0,003598
0,570503

Poljska sdy
trade
dissim

0,010558
0,032993
0,737907

0,006718
0,032783
0,748215

0,005441
0,032783
0,748215

0,038799
0,001544
0,347857

0,025581
0,001304
0,368493

0,017589
0,001262
0,368493

Rumunjska sdy
trade
dissim

0,055613
0,021589
0,865276

0,055787
0,01985
0,932285

0,055787
0,019168
0,996408

0,065506
0,000337
0,39289

0,065506
0,000599
0,39289

0,065506
0,000759
0,39289

Slova~ka sdy
trade
dissim

0,031454
0,050325
0,595525

0,026668
0,051611
0,535532

0,024122
0,052897
0,475538

0,01513
0,00257
0,589581

0,003611
0,002423
0,592254

0,010246
0,002263
0,592254

Slovenija sdy
trade
dissim

0,011505
0,067703
0,481911

0,010965
0,068429
0,468444

0,009945
0,069109
0,450761

0,02398
0,038054
0,530832

0,023802
0,03422
0,550241

0,023802
0,030892
0,550241

Austrija sdy
trade
dissim

0,00761
0,05397
0,37075

0,009592
0,057511
0,37075

0,009845
0,059165
0,37075

0,04806
0,006392
0,750962

0,023257
0,006392
0,750962

0,023257
0,006392
0,750962



Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta Vrbanc

32



Je li Srednja Europa optimalno valutno podru~je?

33



Alen Belullo, Velimir [onje i Igeta Vrbanc

34



Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama Istra`ivanja, Pregledi i Rasprave znan-

stvene i stru~ne radove zaposlenika Banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlije`u postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje

radova. Autori se u roku od najvi{e dva mjeseca od primitka njihova rada obavje{tavaju o odluci o prihva}anju

ili odbijanju ~lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predlo`eni za objavljivanje moraju ispunjavati sljede}e uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili opti~kim medijima (3.5” diskete, ZIP, CD), a uz medij treba pri-

lo`iti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word 6 ili 97 for Windows/Mac, a preferira se RTF

format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom kori{tenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom autora.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u

kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju }e se autoru slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se uklju~iti u naslovnu stranicu. Ako je ta informaci-

ja duga~ka, po`eljno ju je uklju~iti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu teksta koji pret-

hodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadr`avati sa`etak i klju~ne rije~i. Sa`etak mora biti jasan, deskriptivan, pisan

u tre}em licu i ne dulji od 250 rije~i (najvi{e 1500 znakova). Ispod sa`etka treba navesti do 5 klju~nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopu{teno je samo

podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti dvostrukim

proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadr`avati: broj, naslov, mjer-

ne jedinice, legendu, izvor podataka te bilje{ke (fusnote). Bilje{ke koje se odnose na tablice, slike ili grafikone

treba obilje`iti malim slovima (a,b,c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (tablice, slike i gra-

fikoni), potrebno je ozna~iti mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom u

tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve} umetnuti u tekst iz drugih programa (Excel, Lo-

tus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafikoni moraju imati pripadaju}e serije poda-

taka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli~ine 8 to~aka.

Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart

(nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane ~itljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Zna~enja simbola moraju se objas-

niti odmah nakon jednad`be u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednad`be na koje se autor poziva u tekstu pot-

rebno je obilje`iti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilje{ke na dnu stranice (fusnote) treba ozna~iti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju biti {to

kra}e i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abe-

cednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadr`avati i podatke o izdava~u, mjesto i godinu iz-

davanja.

Uredni{tvo zadr`ava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihva}eni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju

navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vra}aju.

Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za odnose s jav-

no{}u i izdava~ku djelatnost, prema navedenim uputama.
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Hrvatska narodna banka izdaje sljede}e publikacije:

Godi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Polugodi{nje izvje{}e Hrvatske narodne banke

Tromjese~no izvje{}e Hrvatske narodne banke (u pripremi)

Bilten o bankama (u pripremi)

Bilten Hrvatske narodne banke

Istra`ivanja Hrvatske narodne banke

Pregledi Hrvatske narodne banke

Rasprave Hrvatske narodne banke

Redovita godi{nja publikacija koja sadr`ava godi{nji pregled nov~anih i op}ih ekonomskih
kretanja te pregled statistike.

Redovita polugodi{nja publikacija koja sadr`ava polugodi{nji pregled nov~anih i op}ih
ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Redovita tromjese~na publikacija koja sadr`ava tromjese~ni pregled nov~anih i op}ih
ekonomskih kretanja.

Redovita publikacija koja sadr`ava pregled i podatke o bankama.

Redovita mjese~na publikacija koja sadr`ava mjese~ni pregled nov~anih i op}ih ekonomskih
kretanja te pregled monetarne statistike.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kra}i znanstveni radovi zaposlenika banke,
gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi zaposlenika
banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave zaposlenika banke, gostiju istra`iva~a i
vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdava~ je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova s
konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda knjiga i
radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli~nih izdanja.
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