Oeconomica Jadertina 1/2022.

Otvorenost gospodarstva Hrvatske u kontekstu monetarne
I fiskalne politike

Openness of the Croatian economy in the context of
monetary and fiscal policy

ANTE SAMODOL
Libertas medunarodno sveuciliste - Zagreb
Trg J. F. Kennedyja 6b
10000 Zagreb
Hrvatska
E-mail: asamodol@libertas.hr
ORCID iD: https://orcid.org/0000-0002-6609-2396

Izvorni znanstveni rad / Original scientific paper

UDK / UDC: 338:[336.2:336.7](497.5)

Primljeno / Received: 11. travnja 2022. / April 11" 2022.

Prihvaéeno za objavu / Accepted for publishing: 03. svibnja 2022. / May 03" 2022.
DOI: 10.15291/0ec.3651

SaZetak: Ovim radom ispituje se utjecaj odabranih monetarnih i fiskalnih varijabli na trgovinsku
otvorenost gospodarstva Hrvatske. Otvorenost gospodarstva u teoriji se smatra jednim od faktora
gospodarskog rasta. S obzirom na to da su monetarna i fiskalna politika kljucne sastavnice ekonomske
politike, u radu se istrazuje utjecaj monetarnih i fiskalnih varijabli na razinu otvorenosti gospodarstva.
Monetarne varijable ukljucuju nov€anu masu, tecaj i inflaciju, dok fiskalne varijable ukljucuju udio
proraunskih prihoda i rashoda u BDP-u te kamate na trezorske zapise ministarstva financija.
Trgovinska otvorenost kao endogena varijabla definirana je udjelom zbroja izvoza i uvoza u BDP-u
kao ukupna otvorenost, te udjela izvoza i uvoza pojedinacno u BDP-u kao izvozna i uvozna
otvorenost. U tri modela viSestruke linearne regresijske analize pokazalo se kako u odredivanju smjera
i veli¢ine otvorenosti dominiraju signifikantne fiskalne varijable za razliku od monetarnih. Jedna
monetarna varijabla signifikantna je samo u slu¢aju uvozne otvorenosti. U radu je kao sekundarni cilj
provedena i analiza utjecaja trgovinske otvorenosti na gospodarski rast preko BDP-a per capita koja se
pokazala nesignifikantnom za gospodarski rast Hrvatske.

Kljucne rijeci: otvorenost gospodarstva, trgovinska otvorenost, monetarne varijable, fiskalne
varijable, gospodarski rast
JEL Classification: E00, E52, E62, F10, F63

Abstract: This paper examines the impact of selected monetary and fiscal variables on the trade

openness of the Croatian economy. The openness of the economy is in theory considered one of the
factors of economic growth. Given that monetary and fiscal policy are key components of economic
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policy, this paper examines the impact of monetary and fiscal variables on the level of openness of the
economy. Monetary variables include money supply, exchange rate and inflation while fiscal variables
include the share of budget revenues and expenditures in GDP and interest on the Ministry of Finance
Treasury bills. Trade openness as an endogenous variable is defined by the share of the collective
exports and imports in GDP as total openness, and the share of the individual exports and imports in
GDP as export and import openness. Three models of multiple linear regression analysis have shown
that significant fiscal variables, as opposed to monetary ones, dominated in determining the direction
and magnitude of openness. One monetary variable is significant only in the case of import openness.
As a secondary goal, the paper also analysed the impact of trade openness on economic growth
through GDP per capita, which proved to be insignificant for economic growth of Croatia.

Keywords: economic openness, trade openness, monetary variables, fiscal variables, economic growth

1 Uvod

Definicija ,,male i otvorene ekonomije” zasniva se na Cinjenici da neka ekonomija sudjeluje u
medunarodnoj razmjeni, ali je dovoljno mala da svojom tecajnom, kamatnom ili carinskom politikom
ne utjee na robne i novcane tokove koji bi utjecali na svjetske cijene roba i usluga, kamatne stope te
prihode i rashode dionika. Umjesto toga, takve ekonomije preuzimaju cijene i izloZene su egzogenim
utjecajima robnih i financijskih tokova. Za Hrvatsku se standardno kaZze da je mala i otvorena
ekonomija. Terminom ,,mala i otvorena ekonomija‘“ ne koriste se samo ekonomisti i politiCari, vec se
on udomacio u javnom govoru kad se opéenito govori o odnosu izvoza i uvoza, strukturi gospodarstva,
nezaposlenosti ili strukturi i razvijenosti financijskog sektora. Medutim, o tome §to se stvarno
podrazumijeva pod pojmom ,,mala i otvorena ekonomija‘“, kako se mjeri stupanj otvorenosti, koji su
kljuéni pokazatelji otvorenosti i koje sve varijable utjeCu na stupanj otvorenosti u domacoj literaturi ne
postoji obilje istrazivanja i radova. Mala i otvorena ekonomija za Hrvatsku smatra se gotovom
¢injenicom i ¢esto se nekriticki povezuje sa stvarnim stanjem u smislu vrste i stupnja otvorenosti §to je
samo po sebi upitno. U istrazivanjima i povezanoj literaturi za ,,otvorenost ekonomije* koriste se i
drugi termini kao S§to su ,ekonomska integracija“, ,trgovinska liberalizacija“ ili jednostavno
»globalizacija“ (Grébner i sur., 2020; Saadma i Steiner, 2016; De Nicolo i Juvenal, 2014). Takoder, u
relevantnoj literaturi otvorenost nacionalne ekonomije povezuje se s razinom integracije u
medunarodnoj trgovini i financijama pa se mijere ekonomske otvorenosti mogu podijeli u dvije
skupine: 1. prema vrsti otvorenosti, govori se o ,stvarnoj“ i ,,financijskoj* otvorenosti; 2. prema
izvorima podataka, za mjere otvorenosti govori se o de facto mjerama na temelju ekonomskih
statisti¢kih podataka i de jure mjerama na temelju institucionalnih odnosno zakonski utvrdenih
prepreka za trgovinu i financijske transakcije. U literaturi se u okviru ekonomske otvorenosti
pronalaze i tzv. ,hibridne* mjere kojima je cilj ukljucivanje informacija o stvarnim i financijskim
aspektima, dok tzv. ,mjeSovite mjere takoder nastoje integrirati informacije o de facto i de jure
aspektima ekonomske otvorenosti (Ghemawat i Altman, 2016); Gygli i sur., 2019; Grébner i sur.,
2018., 2020). Premda se ovo istrazivanje ne bavi de jure mjerama, jedna od najranijih i najutjecajnijih
de jure mjera za otvorenost trgovine je indeks Sachsa i Warnera (1995). To je binarni indeks koji
zemlju Klasificira kao zatvorenu ako ispunjava barem jedan od pet kriterija koji se odnose na: carinske
stope, necarinske trgovinske barijere, socijalisticko upravljanje u trgovinskim odnosima i razliku
izmedu teCajeva na crnom trzistu i sluzbenih tecajeva.

Shodno navedenom, definicija i mjerenje stupnja ekonomske otvorenosti nacionalne ekonomije
prili¢no su varirale posljednjih desetljeca pa u praksi i literaturi ne postoji jedinstveni stav o tome kako
je najbolje izmjeriti stupanj otvorenosti (Huchet-Bourdon i sur., 2017; Egger i sur., 2019). Ipak, jedna
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od mjera otvorenosti koja dominira je odnos ukupne trgovine (volumena), a ukljucuje zbroj izvoza (X)
i uvoza (M) u odnosu na BDP odnosho mjera otvorenosti glasi: X + M/GDP. Uz ovaj pokazatelj valja
istaknuti kako postoje i varijante, poput X/BDP-a ili M/BDP-a, koje mogu biti vrijedne zamjene u
smislu ,,vanjske* odnosno ,,unutarnje* otvorenosti.

Autori kao $to je Fuji (2019) pokazatelj (X + M/GDP) smatraju kljuénim jer predstavlja de facto
otvorenost ekonomije za trgovanje robama i uslugama. Medu najpopularnijim de facto mjerama
financijske otvorenosti su skupovi podataka koji su sastavili i kontinuirano azurirali Lane i Milesi-
Ferretti (2003; 2007; 2017). To se obi¢no naziva ,,indeksom financijske otvorenosti“ i definira se kao
volumen strane imovine i obveza zemlje u odnosu na BDP (Baltagi i sur., 2009; Grébner i sur., 2018).
Ovdje istaknutu ulogu ima MMF-ovo godi$nje izvje$€e o aranzmanima i ograni¢enjima razmjene
(AREAR) jer sluZi kao klju¢ni izvor za izvodenje de jure pokazatelja u pogledu otvorenosti trgovine
(MMF, 2016).

Primarni cilj ovoga istrazivanja je utvrditi utjecaj varijabli monetarnih i fiskalnih uvjeta na stupanj
ukupne trgovinske otvorenosti hrvatskoga gospodarstva (kao dijela ekonomske otvorenosti) pri cemu
monetarne i fiskalne varijable spadaju u red mjera koje su rezultat interakcije de facto i de jure
monetarnog i fiskalnog okruzenja. Dok su hrvatski monetarni uvjeti s jedne strane definirani tecajnom
politikom HNB-a i te¢ajem kao nominalnim sidrom, ¢ekanjem u te¢ajnom mehanizmu ERM 1I te
o¢ekivanim uvodenjem EUR-a u 2023., dotle su fiskalni uvjeti definirani mastriSkim kriterijima od
deficita proracuna do udjela javnog duga u BDP-u. Uz to, Hrvatska je joS prije ulaska u ¢lanstvo EU,
2009. godine zatvorila pregovaracko poglavlje ,,IX- Financijske usluge® ¢ime je i formalno pocela s de
jure mjerama unutar financijskog sektora u skladu s direktivama i uredbama EU-a. 1z svega toga
proizasla je interakcija monetarnih i fiskalnih varijabli sa stupnjem trgovinske otvorenosti (u razmjeni
roba i usluga) kao i pitanja 0 smjeru i jaéini tih veza mjerenim statistiCkim metodama. Sekundarni cilj
rada je analiza i utvrdivanje utjecaja trgovinske otvorenosti na gospodarski rast.

Rad je strukturiran na sljedeci nacin. Nakon uvoda u drugom dijelu rada daje se pregled literature i
nalaza istrazivanja gdje je otvorenost ekonomije endogena varijabla. U treCem dijelu opisuju se podaci
1 metodologija istrazivanja te empirijski model sa specifikacijom modela. U Cetvrtom dijelu opisuju se
rezultati istraZivanja s osvrtom na monetarne i fiskalne egzogene varijable, predznak i veliinu
parametra. U ovom dijelu nalazi se i rezultat analize utjecaja ukupne trgovinske otvorenosti na
gospodarski rast (BDPpc) kao sekundarni cilj istrazivanja. U petom dijelu donosi se zakljucak o
implikacijama istrazivanih varijabli na stupanj trgovinske otvorenosti Hrvatske i ogranienjima u
istrazivanju.

2 Pregled literature

Medu domacéom literaturom u kojoj se govori o otvorenosti gospodarstva isti¢e se rad Lovrincevic¢a
(1999) u kojem se daje Sirok pregled radova o vezama i metoda istrazivanja izmedu gospodarskog
rasta, medunarodne trgovine i otvorenosti gospodarstva. Daje se i pregled statistickih testova i studija
koje su razvrstane u dvije osnovne skupine ovisno o indikatoru otvorenosti trgovackog sustava koji se
koristi u regresiji:

1. studije koje se kao indikatorom otvorenosti gospodarstva koriste — izvozom (stope rasta izvoza, udio
izvoza u BDP-u, izvoz po stanovniku)

2. studije koje se koriste drugim indikatorima otvorenosti gospodarstva, osim izvozom.

Lovrin€evi¢ u istom radu zakljuCuje da sve ¢injenice nedvosmisleno potvrduju da je dublja integracija
u svjetsko gospodarstvo nuzna za postizanje visih stopa rasta u duljem razdoblju, kao i za dostizanje
visokih razina dohotka po stanovniku. Medutim, u zaklju¢ku se dodaje da pred istraziva¢ima stoji
problem utvrdivanja to¢nih mehanizama kojima proces brzeg otvaranja gospodarstva i znaCajnijeg
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ukljuc¢ivanja u medunarodnu podjelu rada, utje¢e na veci gospodarski rast. Tako Lovrin€evi¢ i Mikuli¢
(2000) zakljucuju da otvorenost sama po sebi nije dovoljna za promicanje ekonomskog rasta.
Makroekonomska te politicka stabilnost i druge politike nuzne su za iskoriStavanje svih prednosti koje
donosi ekonomska otvorenost. Pokazatelji trgovinske otvorenosti ¢esto se promatraju u analizama
vanjskotrgovinskih kretanja jer to podrazumijeva racionalizaciju proizvodnog sustava i omogucuje
optimalnu alokaciju resursa te upucuje na potencijal brzega ekonomskog rasta (Boromisa i Mikic,
2003). Isto tako, unato¢ potencijalnim koristima od vecée trgovinske otvorenosti, povecava se
izlozenost Sokovima koji mogu pogoditi medunarodna trziSta odnosno glavne vanjskotrgovinske
partnere. Derado (2006) u svojem radu analizira ucinke liberalizacije trgovine medu zemljama
jugoistocne Europe mjerenjem meduindustrijske trgovine na primjeru Hrvatske kako bi se utvrdili
dinamicki efekti liberalizacije na strukturu trgovinskih tokova. Tako trgovina u kratkom roku rezultira
prosjeénim padom uvoznih cijena $to povecava prednosti potrosaca, ali i stvara sve veci pritisak na
proizvodace koji prodaju svoju robu na domacem trzistu zbog sve vece inozemne konkurencije.
Dugorocne koristi od ovoga su veca konkurencija i gospodarsko restrukturiranje §to povecava ulaganja
i tehnoloske inovacije. Ipak, prema autoru, rezultat ovisi o kvaliteti strukturnih i institucionalnih
reformi. Prema Panagariya (2004), u zemljama s nizim dohotkom ekonomska otvorenost nuzna je za
brzi gospodarski rast. ZakljuCuje da je malo zemalja s trziStem u nastajanju raslo bez istovremenog
povecanja izvoza i uvoza, a zemlje koje su rasle naglo, to su postigle pod otvorenom trgovinskom
politikom. Sli¢no zakljucuje i Romalis (2007) ¢ije istrazivanje upucuje na to da ¢e se stope rasta
zemalja u razvoju ubrzati ako razvijene zemlje smanje trgovinske barijere. UtjeCe li otvorenost
gospodarstva na ekonomski rast jer omogucéuje zemljama uvoz znanja iz drugih zemalja, istrazivao je
Madsen (2009) te zakljuCio da je otvorenost vazna za rast kada rezultira prelijevanjem znanja i
proizvoda koji utjelovljuju tehnoloska znanja. Uz navedene, jo§ su neki domaéi autori istrazivali
otvorenost gospodarstva odnosno vanjskotrgovinsku razmjenu pa su dosli do drugacijih rezultata.
Primjerice, Kova¢ (2012) je na temelju podataka za Hrvatsku analizirao vanjskotrgovinsku robnu
razmjenu u razdoblju 2001. — 2010. te zaklju¢io kako otvorenost hrvatskoga gospodarstva nije
pridonijela ekonomskom rastu i da izvoz nije pratio dinamiku uvoza Sto je dovelo do povecanja
deficita platne bilance. Kovacevi¢ 1 Tomi¢ (2012) u svojem istrazivanju takoder nisu pronasli
pozitivhu vezu izmedu porasta BDP-a i otvorenosti gospodarstva Hrvatske unato¢ pretpostavci da
medunarodna razmjena ima pozitivan utjecaj na ekonomski rast kroz prelijevanje novih tehnologija,
znanja i inovacija na domac¢em trzistu. U kontekstu transfera tehnologije, izravnih stranih ulaganja i
gospodarskog rasta, Bezi¢ i Karaniki¢ (2014) analizirali su utjecaj izravnih stranih ulaganja na
ekonomski rast odabranih EU tranzicijskih zemalja i Hrvatske putem procesa transfera tehnologije za
razdoblje 2001. — 2010. Prema rezultatima njihova istraZzivanja, ulaganja u istrazivanje i razvoj u
javnom i privatnom sektoru neizravno utjeCu na povecanje broja zasticenog intelektualnog vlasnistva
(osobito patenata), Sto pozitivno utjece na rast BDP-a.

U istrazivanju Lukini¢ Cardié i Selebaj (2021) istie se da za razliku od ¢iste robne razmjene, Hrvatska
se medu zemljama Srednje i Istocne Europe (SIE) izdvaja po iznadprosje¢noj medunarodnoj razmjeni
usluga, $to je posljedica vaznosti turizma za domace gospodarstvo. Zbog toga Hrvatska ima najveci
udio izvoza usluga u BDP-u medu promatranim zemljama (Bugarska, Rumunjska, Slovenija, Ceska,
Slovacka, Madarska, Poljska) kao i vecina drzava ¢lanica EU-a, ukljucuju¢i mediteranske zemlje.
Unato¢ tome, zakljucuju autori, promatra li se ukupna trgovinska otvorenost (uzimajuéi u obzir
ukupnu medunarodnu razmjenu — izvoz i uvoz robe i usluga), Hrvatska je medu zemljama SIE-a
najmanje trgovinski otvorena zemlja, nakon Poljske i Rumunjske. S druge strane, o posljedicama
vaznosti turizma za domace gospodarstvo i negativnim ucincima turizma u malom gospodarstvu
vodenim turizmom piSu Stoj¢i¢ i sur. (2022). Dodatno, istrazujuéi faktore rasta ekonomije Biéanic i
Deskar Skrbi¢ (2019) navode otvorenost ekonomije kao jedan od faktora rasta gdje visa razina
razmjene donosi viSe stope rasta. Isticu da usporedivanje otvorenosti medu zemljama krije mnogo
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problema jer manje zemlje relativno viSe trguju (i to s razvijenijim zemljama od sebe), dok vece
zemlje relativno manje trguju. Zakljucuju kada se uklju¢i otvorenost kao varijabla da se uvijek
pokazuje statisticki signifikantna, ali smjer uzro¢nosti nije odreden jer neka istrazivanja pokazuju da
otvorenost utjee na stopu rasta, a neka da uzro¢nost ide u obrnutom smjeru. Takoder, valja imati na
umu da visok stupanj otvorenosti de jure ne podrazumijeva nuzno i visok stupanj de facto otvorenosti
(Grébner i sur., 2018) jer postoji niz zemalja s velikim neskladom izmedu de facto i de jure
otvorenosti.Slijedom navedenog, s obzirom na to da de facto mjere obuhvacaju ukupni utjecaj niza
relevantnih faktora (varijabli) bez njihova pojedinacnog relativnog doprinosa ukupnoj otvorenosti, kod
kori$tenja ,,mjeSovitih“ mjera s viSe faktora iz razli¢itih izvora kod tumacenja rezultata otvorenosti
valja biti oprezan (Martens i sur., 2015). U interpretaciji i usporedbi otvorenosti ekonomija medu
zemljama oprez proizlazi i iz sljede¢ih razloga:

Prvo, uzimaju¢i BDP kao referentnu tocku, i otvorenost (Trgovina/BDP), treba znati da mala
gospodarstva obi¢no pokazuju veéi obujam trgovine u odnosu na BDP negoli velika gospodarstva §to
moze dovesti do iskrivljenih zakljuaka o razini otvorenosti ekonomija nekih drzava. Primjerice,
prema Eurostatu na kraju 2018. godine prosjek ukupne trgovinske otvorenosti (robe i usluge) na razini
EU-a iznosio je 17,6 % EU BDP-a, SAD su imale 13,7 %, Kina 19,1 %, dok je Singapur imao
163,1 %, a Hong Kong 188,1 % otvorenost.

Drugo, veli¢ina BDP-a ovisi o ciklickim kretanjima gospodarstva i egzogenim varijablama koje utjecu
na BDP kao nazivnik u pokazatelju otvorenosti (Frankel i Romer, 2000).

Moze se reci da su najces¢i i najjednostavniji pokazatelji trgovinske otvorenosti omjeri izvoza i uvoza
pojedina¢no s BDP-om ili omjer ukupne trgovine (izvoza i uvoza zajedno) s BDP-om. Navedeni
pokazatelji pripadaju skupini de facto pokazatelja trgovinske otvorenosti, a detaljniji pregled
pokazatelja otvorenosti moze se vidjeti kod Grabner i sur. (2020).

Ipak, ¢ini se kako Cvrsti statistiCki i ekonomski znacajan odnos izmedu otvorenosti trgovine i
gospodarskog rasta tek treba dokazivati. Dok su neke prethodno spomenute studije pokazale pozitivne
veze, postoje ozbiljne dvojbe oko izbora i sastava mjerenja. Izazov s kojim se susrecu istrazivaci u
odgovoru na pitanje povezanosti izmedu trgovinske otvorenosti i gospodarskog rasta stoga lezi u
pronalazenju prikladnih varijabli, ali i suocavanju s endogenoscu i pristrano$¢u pojedinih varijabli.

3 Metodologija

3.1 Podaci i varijable

Podaci u radu se odnose na razdoblje 2005. — 2020. godine i prikupljeni su iz Biltena Hrvatske
narodne banke (HNB). Za povezane serije podataka po godinama koriSten je Bilten iz 2016. (229) i
Bilten iz 2021. (271) kao i monetarna statistika — monetarni i kreditni agregati, za novéanu masu M1
(www.hnb.hr/statistika).

Izvorni podaci o varijablama iz kojih su preuzeti i izraCunani podaci za model nalaze se u Prilogu 1.
Prema Lukini¢ Cardi¢ i Selebaj (2021), medunarodni metodoloski standardi na kojima pociva
vanjskotrgovinska statistika (DZS) ponesto se razlikuju od standarda na kojima se zasniva
platnobilan¢na statistika (HNB). Potkraj 2014. u Hrvatskoj je zapocela primjena statisti¢kih standarda
BPM622 i ESA201023, a koji u robnu razmjenu evidentiraju samo one transakcije kod kojih je doslo
do promjene vlasnistva.

Prednost ovoga izvora podataka su vjerodostojnost i jednostavnost pristupa $to omogucuje pristup
drugim istrazivac¢ima radi usporedivosti istrazivanja. U nastavku se na Slici 1. prikazuje kretanje
odabranih zavisnih varijabli ,,trgovinska otvorenost“ (izvoz + uvoz/BDP; izvoz/BDP; uvoz/BDP), te
podaci o nezavisnim monetarnim varijablama (nov€ana masa MI1; te¢aj EUR/HRK; inflacija) i
fiskalnim varijablama (prihodi proracuna/BDP; rashodi proracuna/BDP; kamate na trezorske zapise).
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Slika 1. Pokazatelji otvorenosti s monetarnim i fiskalnim varijablama, 2005-2020., u %
Izvor: Izradio autor na osnovi podataka iz Biltena br. 229 i 271; www.hnb.hr/statistika (2022)

U opisu odabranih varijabli radi lakSeg razumijevanja ocekivanih interakcija pojedine zavisne i
nezavisnih varijabli u kontekstu monetarnih i fiskalnih uvjeta bitno je istaknuti sljedece:

Trgovinska otvorenost — u veéini radova, onako kako se tehni¢ki racuna, objasnjava se kao stupanj
usmjerenosti gospodarstva prema vanjskoj trgovini dok se u politicko-ekonomskom smislu opisuje
kao liberalna trgovinska politika niskih carina ili bez trgovinskih barijera. U pravilu se trgovinskoj
otvorenosti zemlje pripisuje pozitivha svojstva kod njezina utjecaja na rast BDP-a ili rast BDP-a per
capita. U ovom modelu trgovinska otvorenost je zavisna varijabla (prikazuje se u tri oblika: ukupna,
izvozna 1 uvozna) u interakciji s odabranim monetarnim i fiskalnim varijablama s ciljem utvrdivanja
njihove znacajnosti te smjera i jaCine veze. Dakle, Zele se utvrditi refleksije monetarne i fiskalne
politike kao dijela ukupne ekonomske politike zemlje na trgovinsku otvorenost. Takoder, vazno je
napomenuti da je ovaj pokazatelji omjer izvoza, uvoza i njihova zbroja prema BDP-u, te da unutar tih
omjera varijacije BDP-a mogu biti od utjecaja na pokazatelj (istrazivanjima potvrdili Fuji, 2017; 2019.
i Grabner i sur., 2020). U tom smislu, varijacije hrvatskog BDP-a u istrazivanom razdoblju su: 2005. —
2008. kumulativni rast BDP iznosio je 16,26 %, u razdoblju 2009. — 2014. BDP je kumulativno pao za
12,02 %, u razdoblju 2015. — 2019. BDP je kumulativno porastao za 15,04 % dok je BDP u 2020. pao
za 8 % (HNB, bilten 229 i 271).

Novcéana masa (monetarni agregat M1) — nakon S$to srediS$nja banka kreira primarni novac MO, to jo$
uvijek ne znaci da postoji monetarna multiplikacija. Zato je svaka promjena M1 monetarnog agregata
u naravi pokazatelj kreditne aktivnosti banka u odnosu na poduzeca, kucanstva i drzavu te upucuje na
oéekivanu dinamiku gospodarskih kretanja. Svaka promjena M1 imat e utjecaj na monetarni
multiplikator i1 razinu multiplikacije primarnog novca. Iz toga proizlazi i opravdanost uvrstenja M1
kao nezavisne varijable u istrazivani model i koja bi trebala imati utjecaj na razinu ukupne vanjsko-
trgovinske aktivnosti u zemlji. Za Hrvatsku se moZe rec¢i kako na pragu uvodenja EUR-a zavrSava s
fazom monetarne suverenosti i s time povezanih varijabli od ponude novca do tecajne i kamatne
politike. Jednako tako zavrSava s nizom efekata takve politike na izloZenost teCajnom ili kamatnom
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riziku, a zapoc€inje novu fazu monetarne politike koja nije uvjetovana samo potrebama domaceg trzista
i ekonomskih subjekata §to ¢e se odraziti i na kretanje nov€ane mase M1. Kumulativna godisnja stopa
rasta ovoga monetarnog agregata u promatranom razdoblju iznosi 169 % $to implicira priblizno jednak
rast kredita u privatnom sektoru i drzavi (koji bi mogli biti od utjecaja na izvoz i uvoz odnosno BDP).
U promatranom razdoblju (HNB, Bilten 229 i 271) u strukturi bankovnih kredita privatnom sektoru
dominiraju krediti odobreni ku¢anstvima i na kraju 2020. iznose 136 milijardi, dok krediti poduze¢ima
iznose 89 milijardi kuna. Ukupni kumulativni godis$nji rast kredita odobrenih kucanstvima iznosi
+60 %, dok taj rast kod poduzec¢a iznosi samo +34 %.

Tecaj EUR/HRK — uloga tecaja i teCajne politike HNB-a u hrvatskom izvozu i uvozu nezaobilazna je
tema svake price o ekonomskoj politici. I u ovom promatranom razdoblju jasno se vidi da je ovaj tecaj
strogo kontrolirani i da se od 2005. do 2020. kuna neto promijenila (ojacala prema kumulativnom
zbroju stopa) za 1,63 % (HNB, Bilten 229 i 271). S jedne strane ovaj tecaj je nesluzbeno nominalno
sidro, a glavni kanal emisije primarnog novca kupoprodaja deviza inducirana kretanjem tecaja. S
druge strane kontrolirani tecaj sluzi sredisnjoj banci kao sredstvo za kontrolu inflacije. Nadalje, svaki
izvoznik tecaj uvijek gleda kao slabost kroz apreciranu kunu, dok ga uvoznici vide i upotrebljavaju
kao komparativhu prednost pred doma¢om skupljom proizvodnjom. Ovo su dovoljni razlozi da se
te¢aj EUR/HRK uvrsti kao nezavisna varijabla u model, unato¢ ¢injenici da prakticki oscilira u kanalu
+/-1 %.

Inflacija — kumulativna prosje¢na godisnja stopa inflacije potroSackih cijena u promatranom razdoblju
iznosi +29 % (HNB, Bilten 229 i 271). Promatrano razdoblje ukljuéuje i razdoblja inflacije i deflacije
$to na prosjecnoj godisnjoj razini daje inflaciju oko 1,8 % 1 §to ne bi trebalo predstavljati poseban
utjecaj na dinamiku izvoza i uvoza, a time na ukupnu trgovinsku otvorenost. Ipak, s obzirom na
¢injenicu da je kontrola razine cijena odnosno inflacije jedna od klju¢nih makroekonomskih varijabli i
kljucni cilj svake monetarne politike, u model je uvrStena kao nezavisna varijabla. S obzirom na
aktualna kretanja stopa inflacije u Hrvatskoj od 6,3 % i eurozoni od 7,5 % (DZS i ECB, 111/2022),
o¢ito je da ¢e ova varijabla imati drugagiji opis i utjecaj u nekom drugom modelu. Stovige, HNB je do
sada izbjegavao ciljati inflaciju najvise zbog tecajne politike, a ulaskom u europsku monetarnu uniju
usvajamo i politiku ciljane inflacije +/-2 % odnosno inflacije kao nominalnog sidra (Beni¢, 2014) pa i
stoga inflacija ovdje zasluZuje status nezavisne varijable.

Udio proracunskih prihoda opée drzave u BDP-u — gledajuéi kretanje ove stope na godiSnjoj razini
ona se u promatranom razdoblju kretala izmedu 41,5 i 48 % BDP-a (HNB, Bilten 229 i 271).
Proracunski prihodi obuhvacaju tekuce i kapitalne prihode, a u okviru tekucih prihoda obuhvacaju
direktne i indirektne poreze te socijalne doprinose i prihode od prodaje koji ¢ine glavninu ukupnih
prihoda. U tom smislu treba promatrati fiskalni kapacitet drzave pa je udio proracunskih prihoda u
BDP-u opravdana nezavisna varijabla od pretpostavljenog utjecaja na trgovinsku odnosno ekonomsku
otvorenost gospodarstva.

Udio proracunskih rashoda opée drzave u BDP-U — kao i u prethodnom sluéaju, gledajuci kretanje ove
stope na godi$njoj razini ona se u promatranom razdoblju kretala izmedu 45,3 i 55,4 % BDP-a (HNB,
Bilten 229 i 271). Proracunski rashodi obuhvac¢aju ukupne tekuce rashode i ukupne kapitalne rashode.
U ukupnom iznosu rashoda dominiraju tekuci rashodi koji obuhvacéaju tekuce transfere, kamate,
naknade zaposlenicima i intermedijarnu potro$nju. Iz podataka se uocava kontinuirani rast udjela
rashoda u BDP-a, uz stagnaciju udjela prihoda. Stopa rasta rashoda potaknuta najviSe je tekuéim
rashodima jer je viSe od polovine rasta posljedica rasta naknada zaposlenima i intermedijarne
potrosnje. Kao i udio proracunskih prihoda u BDP-u i ova varijabla ima pretpostavljen ucinak na
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otvorenost ekonomije jer nadoknada rastucih rashoda iziskuje nove vise razine poreza i doprinosa S§to
u uvjetima pada BDP-a moze izazvati nositelje ekonomske politike na mjere koje utjeu na potrosnju,
a time na izvoz i uvoz. Nefinancijski racuni opée drzave prikazuju ukupne prihode i rashode i njihove
najznacajnije komponente te neto uzajmljivanje (+) / pozajmljivanje (-). Neto uzajmljivanje (+) /
pozajmljivanje (-) u omjeru s BDP-om u tekuc¢im cijenama predstavlja statisti¢ki pokazatelj ¢iji iznos
odreduje zadovoljava li drzava ¢lanica EU-a jedan od Cetiri mastriSka kriterija konvergencije (HNB,
Bilten 271, Tablica I1).

Kamatna stopa na 12-mjesecne trezorske zapise ministarstva financija — ova kamatna stopa je kljucni
indikator stanja trziSta novca kao i moguc¢nosti financiranja i refinanciranja postojecega kratkorocnog
duga. I ne smo to, kretanje ove stope je indikator ocekivanog kretanja kamata na dugoro¢ne duznicke
vrijednosne papire (obveznice) sredi$nje drzave, a time i na cijenu financiranja fiskalnih neravnoteza
odnosno prora¢unskih manjkova koji u uvjetima gospodarskog pada i pada kreditnog rejtinga mogu
snazno utjecati na ukupna gospodarska kretanja u drzavi. Zato ova (tzv. nerizi¢na) stopa financiranja
duga sredisnje drzave na trZiStu novca (na koju se dodaju premije rizika) kao nezavisha varijabla,
mozZze utjecati na razinu trgovinske i ekonomske aktivnosti odnosno pokazatelja otvorenosti.

3.2 Empirijski model i specifikacija

Dok su se dosada$nja istraZivanja (inozemna i domaca) uglavnom bavila utjecajem otvorenosti
ekonomije (trgovinske i financijske) kao nezavisne varijable na rast BDP-a ili BDP per capita, u ovom
modelu se istrazuje kako druge varijable iz podru¢ja monetarne i fiskalne politike utje¢u na pokazatelj
trgovinske otvorenosti kao zavisnu varijablu.

Op¢i linearni regresijski model osnovnog skupa za n vrijednosti glasi:
Y;=a+byxy + ..bx, +e

gdje su: Y zavisna (endogena ili output) varijabla, X su nezavisne (egzogene ili input) varijable, a
nepoznati parametar dok je e je slucajna varijabla (greska relacije). Sukladno prethodnom specifikacija
modela glasi:

TO=a + b1lM1 + b2DT +b3Inf + b4Pprih +b5Prash +b6TZ

Tablica 1. Objasnjenje specifikacije modela

Varijable Skracenice | Indikatori Mjere

Zavisna

Trgovinska otvorenost: | TOxm Udio izvoza i uvoza u BDP-u | % BDP-a

a) X+M/BDP TOx Udio izvoza u BDP-u

b) X/BDP TOm Udio uvoza u BDP-u

c) M/BDP

Nezavisne

Novc¢ana masa M1 Ponuda novca (monetarni Monetarna

agregat) multiplikacija

(godisnja stopa
promjene, %)
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Devizni tecaj DT Aprecijacija i deprecijacija Aprecijacija i
HRK deprecijacija HRK
(godisnja stopa
promjene, %)
Inflacija Inf Mjerena indeksom potrosackih | Godi$nja stopa, %
cijena
Proracunski prihodi Pprih Udio prihoda Proracunski prihodi
(% BDP-a)
Proracunski rashodi Prash Udio rashoda Proracunski rashodi
(% BDP-a)
Trezorski zapisi TZ Kamatne stope 12-mjeseéne
kamate, %

Izvor: lzradio autor (2022)
4 Rezultati i rasprava

S obzirom na prethodnu specifikaciju modela iz Tablice 1., u¢injene su numeri¢ke obrade kroz tri
modela s tim da se mjeri utjecaj svih nezavisnih varijabli na pojedina¢ne zavisne varijable i to: a)
Ukupnu trgovinsku otvorenost (X+M/BDP); b) Izvoznu ili vanjsku otvorenost (X/BDP); ¢) Uvoznu ili
unutarnju otvorenost (M/BDP). Dobiveni su sljedeci rezultati:

a) Ukupna trgovinska otvorenost (X + M/BDP) — signifikantnim su se pokazale varijable iz
podrucja fiskalne politike dok su tri varijable iz podru¢ja monetarne politike (nov€ana masa M1, tecaj
EUR/HRK i inflacija) nesignifikantne ¢ija je p-vrijednost ve¢a od 0,05.

U Tablici 2. prikazani su rezultati dobiveni ispitivanjem povezanosti varijabli modelom visestruke
linearne regresije (u R, na www.wessa.net). Prikazan je i pokazatelj VIF (faktor inflacije varijance)
kako bi se donijeli zakljuéci o multikolinearnosti kao i regresijska statistika. Ramsey RESET F-testa
za specifikaciju modela pokazuje da je p-vrijednost = 0.8985 i da model ne trpi zbog izostavljenih
varijabli. VIF pokazuje da je kod svih varijabli manji od 5 odnosno da je u sluc¢aju TZ = 8,7 ali nije
veci od 10 pa se ne smatra da ima visoku korelaciju s drugim nezavisnim varijablama. U Prilogu 2.
nalazi se ACF i PCF odnosno dijagnostika reziduala. Kod ACF-a primjecuje se kako je ona blizu 0
nakon 3. pomaka. Vrijednost funkcije blizu O nakon nekoliko koraka upucuje na stacionarnost
reziduala i zakljucak da red AR ili MA dijela modela nije ve¢i od 3.

b) lzvozna ili vanjska otvorenost (X/BDP) — signifikantne su varijable udio prorac¢unskih rashoda u
BDP-u i kamatne stope na trezorske zapise, dok su tri nezavisne varijable iz podru¢ja monetarne
politike ukljucujuéi i udio prorac¢unskih prihoda u BDP-u iz podru¢ja fiskalne politike nesignifikantne.
Rezultati i regresijska statistika nalaze se u Tablici 2.

c) Uvozna ili unutarnja otvorenost (M/BDP) — signifikantne su dvije varijable i to inflacija iz
podrucja monetarne politike i udio proracunskih prihoda u BDP-u iz podrucja fiskalne politike, dok su
dvije nezavisne varijable iz podru¢ja monetarne politike (nov¢ana masa M1 i devizni tecaj) i dvije iz
podrugja fiskalne politike (udio proracunskih rashoda u BDP-u i kamatne stope na trezorske zapise)
nesignifikantne. Rezultati i regresijska statistika takoder se nalaze u Tablici 2.
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Tablica 2. Regresijski rezultati
Visestruka regresija — OLS

a) Ukupna trgovinska otvorenost: (X+M/BDP)

Varijable Parametri
Konstantni ¢lan +35.87
M1 +0.003732
DT -0.5924
Inf +1.058
Pprih +2.411
Prash -1.075

TZ -2.25

Koeficijent korelacije R= 0.9763

Standardna pogreska
29.95

0.1007

0.6698

0.5528

0.6436

0.3585

0.8105

T- omjer
+1.1980e+00
+3.7060e-02
-8.8440e-01
+1.9150e+00
+3.7460e+00
3.0000e+00
-2.7760e+00

Regresijska statistika

Koeficijent determinacije R*2 = 0.9531
Prilagodeni koeficijent determinacije R*2=0.9218
b) Izvozna otvorenost: (X/BDP)

Varijable Parametri
Konstantni ¢lan +57.86
M1 -0.1164
DT -0.3581
Inf -0.0348
Pprih +0.737
Prash -0.8695
TZ -1.921

Koeficijent korelacije R= 0.9807

Standardna pogreska
15.72

0.05286

0.3515

0.2901

0.3377

0.1882

0.4253

F-TEST =30.47

p-vrijednost
0.2616
0.9712
0.3995
0.08781
0.004584
0.01496
0.02154

p-vrijednost = 1.736e-05

Broj opazanja 16

T- omjer
+3.6810e+00
-2.2030e+00
-1.0190e+00
-1.2000e-01
+2.1820e+00
-4.6210e+00
-4.5160e+00

Regresijska statistika

Koeficijent determinacije R*2 = 0.9617
Prilagodeni koeficijent determinacije R"2= 0.9362
¢) Uvozna otvorenost: (M/BDP)

Varijable Parametri
Konstantni ¢lan -21.98
M1 +0.1202
DT -0.2343
Inf +1.093
Pprih +1.674
Prash -0.206
TZ -0.3291

Koeficijent korelacije R= 0.9628

Standardna pogreska
17.85

0.06004

0.3993

0.3295

0.3836

0.2137

0.4831

F-TEST =37.7

p-vrijednost
0.005068
0.05506
0.3349
0.9071
0.05697
0.001252
0.001455

p-vrijednost = 7.035e-06

Broj opazanja 16

T- omjer
-1.2310e+00
+2.0020e+00
-5.8680e-01
+3.3180e+00
+4.3630e+00
-9.6390e-01
-6.8110e-01

Regresijska statistika

Koeficijent determinacije R"2 = 0.927
Prilagodeni koeficijent determinacije R"2= 0.8783

F-TEST =19.04

p-vrijednost
0.2494
0.07635
0.5718
0.008975
0.001816
0.3603
0.5129

p-vrijednost = 0.0001215

Broj opazanja 16

Izvor: obrada autora (2022)

VIF

0
2.807572
2.021809
2.595097
3.872426
1.837761
8.709088

VIF

0
2.807572
2.021809
2.595097
3.872426
1.837761
8.709088

VIF

0
2.807572
2.021809
2.595097
3.872426
1.837761
8.709088
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Prema regresijskim rezultatima, kod — ukupne trgovinske otvorenosti (X+M/BDP), parametar udjela
proracunskih prihoda u BDP-u (+2,41) je u pozitivnoj statistickoj vezi, dok je parametar udjela
proracunskih rashoda u BDP (-1,08) i parametar kamatnih stopa na TZ (-2,25) u negativnoj vezi s
razinom ukupne trgovinske otvorenosti. Ovi rezultati mogu se dodatno objasniti preko matrice
korelacije varijabli iz Priloga 3. Matrica je izracunana samo za signifikantne varijable ukupne
otvorenosti. Izmedu TOxm i Pprih postoji ¢vrsta pozitivna korelacija (0,84), dok je korelacija izmedu
TOxm i Prash slaba i negativna (-0,25), a korelacija izmedu TOxm i TZ je ¢vrsta negativna (-0,81).
Drugim rije¢ima svaki rast udjela prorac¢unskih prihoda u BDP-u je u pozitivnoj korelaciji s omjerom
trgovine u BDP-u (u kojem obujam trgovine raste, a BDP-a pada) i raste s rastom udjela prihoda
prorac¢una u BDP-u — poglavito zbog indirektnih poreza kojima se pune proracunski prihodi kao §to je
PDV. S druge strane rast udjela rashoda u proracunu u izrazito je slaboj negativnoj korelaciji s
udjelom trgovine u BDP-u (u kojem obujam trgovine pada, a BDP-a raste) i smanjuje je rastom udjela
isplata iz proratuna u BDP-u. Konacno, svaki rast nerizicne kamatne stope na TZ u ¢vrstoj je
korelaciji 1 negativno ¢e utjecati na pad udjela trgovine (zbog rasta cijene novca) u BDP-u §to je i
relativno ocekivano.

Kod — izvozne otvorenosti (X/BDP) parametri uz signifikantne varijable — udjela prora¢unskih rashoda
u BDP-u (-0,87) i kamatne stope na trezorske zapise (-1,92) imaju negativan predznak i sli¢nu jac¢inu
veze kao 1 u slucaju ukupne trgovinske otvorenosti. Prema ovome, svaki rast udjela proracunskih
rashoda u BDP-u ili rast kamatnih stopa po kojima se zaduzuje drzava, ima negativan u¢inak na razinu
izvozne otvorenosti. S druge strane kod — uvozne otvorenosti (M/BDP) parametri uz signifikantne
varijable — inflacija (+1,10) i udjela proracunskih prihoda u BDP-u (+1,67) imaju pozitivni predznak i
nesto slabiju korelaciju s ovom dimenzijom otvorenosti. Na uvoznoj otvorenosti ispreplecu se utjecaji
monetarne i fiskalne politike. Svaki porast inflacije kao i udjela prora¢unskih prihoda u BDP-u u
prosjeku linearno povecava uvoznu otvorenost. Naravno, ove su interpretacije zasnovane na
prilozenim empirijskim podacima i svaka prognoza buducih kretanja trgovinske otvorenosti trebala bi
uzeti u obzir procjene varijacija BDP-a (nazivnika) iz pokazatelja otvorenosti. Jedan od razloga
opreza, primjerice, je ¢injenica da se izravnim povezivanjem (izvan ovoga modela) stopa promjene
novéane mase M1 i gospodarskog rasta mjerenog stopama BDP-a ili BDPpc-a utvrduje pozitivna
statisticka veza na granici slabe i srednje jake, dok se M1 u modelu ukupne otvorenosti pokazala
nesignifikantnom na razini p-vrijednosti 0,05. Oc¢ito je kako u transmisijskom mehanizmu izmedu
ponude novca (M1) i kona¢nog cilja — rasta BDP-a ne postoji jaca veza i da probleme treba traziti u
kanalima kao S$to su: tecajni, kamatni, kreditni, bilancni i dr. kanali kroz koje bi se trebala realizirati
veza izmedu ponude novca i rasta BDP-a. S obzirom na to da je sekundarni cilj rada bio analiza
utjecaja ukupne trgovinske (TOxm) otvorenosti na gospodarski rast kao i ¢injenica da odnosi BDP-a i
BDPpc-a sa stupnjem trgovinske otvorenosti pokazuju razlicite rezultate u smislu smjera i jacine veze.
Neki rezultati (Rodriguez, 2000) pokazuju da je utjecaj nominalnog BDP-a na otvorenost negativan,
dok je utjecaj BDPpc-a na otvorenost pozitivan, ali statistiCki beznac¢ajan. Istrazivanje Gribnera i sur.
(2020) sugerira da je trgovinska otvorenost u pozitivnoj korelaciji s gospodarskim rastom i u de facto i
de jure smislu, ali isto tako da je financijska otvorenost negativno povezana s rastom kada se uzme u
obzir de facto dimenzija. Isti autori u svojem istrazivanju zaklju¢uju da u modelu s nizom varijabli
nalaze mjeSovite rezultate za utjecaj stupanja otvorenosti trgovine i da je otvorenost pozitivno
korelirana s rastom BDP-a, ali je statisticki beznacajna.

Budu¢i da u ve¢ini istrazivanja pokazatelja i utjecaja otvorenosti ekonomije dominiraju modeli gdje se
istrazuje utjecaj stupnja trgovinske ili financijske otvorenosti na BDP, u nastavku ovoga rada pomoc¢u
jednostavne regresijske analize prikazuje se i taj odnos za Hrvatsku. Dakle, u modelu je godi$nja stopa
promjene BDPpc-a zavisna varijabla, a TO — trgovinska otvorenost nezavisnha varijabla (podaci se
nalaze u tablici u Prilogu 4.)
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Tablica 3. Regresijski rezultati

Varijable Parametri Standardna T-omjer p-vrijednost
pogreska

Konstantni ¢lan -18.46 15.7 -1.1760e+00 0.2592

TOxm +0.2523 0.1801 +1.4010e+00 0.183

lzvor: obrada autora

Dobiveni rezultati upucuje na nesignifikantnost trgovinske otvorenosti TOxm kao nezavisne varijable
¢ija je p-vrijednost veca od 0,05. Ovaj rezultat potvrduje i neka ranija istrazivanja u Hrvatskoj (Kovaé
2012., Kovacevi¢ i Tomi¢ 2012) prema kojima trgovinska otvorenost nema utjecaja na rast BDP-a niti
BDPpc.

5 Zakljucak

Osnovni je cilj ovoga rada bio ispitati utjecaj varijabli iz podruc¢ja monetarne i fiskalne politike na
stupanj trgovinske otvorenosti Hrvatske. Najve¢i dio inozemnih i domacih istrazivanja odnosi se na
ispitivanje utjecaja otvorenosti ekonomije na gospodarski rast, a otvorenost se smatra i jednim od
faktora rasta. U ovom slucaju, postavljenim modelom Zeljelo se istraziti na koji nafin odabrane
varijable iz monetarne ekonomije kao Sto su nov¢ana masa, tecaj i inflacija utjeu na omjer uvoza i
izvoza robe i usluga prema BDP-u. Integralni model ukupne otvorenosti uklju¢ivao je i dio nezavisnih
varijabli iz dijela fiskalne politike kao §to su udio proracunskih prihoda i rashoda u BDP-u te kamatne
stope na trezorske zapise. Rezultati provedenoga empirijskog istrazivanja upuéuju na nesignifikantnost
svih monetarnih varijabli, ali i statisticku povezanost fiskalnih varijabli s razinom ukupne trgovinske
otvorenosti. Dakle, u ovom slucaju pokazalo se kako samo jedna sastavnica ekonomske politike i to
porezna politika, ima dominantan utjecaj na ukupnu trgovinsku otvorenost za razliku od monetarne
politike iz ¢ega se mogu izvuci razliciti zakljucci ne samo monetarne i fiskalne prirode. Dodatno, kod
izvozne otvorenosti rezultati su pokazali da postoji negativna statisticka veza ove otvorenosti i to samo
s dvije fiskalne varijable dok su monetarne varijable nesignifikantne. Kod uvozne otvorenosti
pokazalo se da su samo po jedna varijabla monetarne (inflacija) i fiskalne politike (udio proracunskih
prihoda u BDP-u) u pozitivnoj vezi s ovom dimenzijom otvorenosti. Takoder, kod sekundarnog cilja
istrazivanja, u analizi utjecaja ukupne trgovinske otvorenosti na gospodarski rast mjeren kroz stope
promjena BDP-a per capita, pokazalo se da stupanj trgovinske otvorenosti nije signifikantan za
gospodarski rast. Ovo istrazivanje moze koristiti kako ekonomskim struénjacima u smislu de facto
mjera tako i nositeljima monetarne i fiskalne vlasti kod de jure mjera kojima se kroz nov¢ane tokove,
kamatne i1 porezne stope te visinu proracunskih prihoda/rashoda i sl. moze utjecati na interakciju
ekonomske otvorenosti i gospodarskog rasta. Opcenito se, prema dosada$njim istrazivanjima, moze
zakljuCiti kako ukupna otvorenost ekonomije (trgovinska i financijska) sama po sebi nije snazan ni
znacajan pokreta¢ gospodarskog rasta. Odrzivi gospodarski rast o€ito ovisi o nizu drugih faktora rasta
koji medu ostalim mogu proizlaziti iz otvorenosti ekonomije (transferi znanja i tehnologija). Naravno,
na integraciju zemlje u globalnu ekonomiju utjecu i druge varijable izvan uklju¢enih u model u ovom
radu.S obzirom na raspolozivost podataka u smislu istrazivanja de facto mjera, u nastavku istrazivanja
moze se obuhvatiti struktura bankovnih kredita odobrenih privatnom sektoru, kamatne stope, kretanje
unutarnjeg i vanjskog duga kroz strukturu duga i sl. Kao ograni¢enje rada moze se navesti relativno
krace razdoblje vremenskih serija podataka i manji broj nezavisnih varijabli zbog manje dostupnosti i
neuskladenosti standarda prikazivanja serija podataka. Nesporno je da se ocekivanim ulaskom
Hrvatske u eurozonu 2023. otvaraju nove perspektive nositeljima monetarne i fiskalne politike,
statistiCarima i istrazivaCima novih interakcija i kohezija u podru¢jima de facto i de jure mjera
gospodarske otvorenosti i globalne integracije Hrvatske.
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Prilog 1. Otvorenost gospodarstva Hrvatske s monetarnim i fiskalnim varijablama

Prihodi
Izvoz+Uvoz pror. Rashodi Kamate
/BDP, Izvoz/BDP, | Uvoz/BDP, M1, | EUR/HRK, | Inflacija, | /BDP, | pror./BDP, | naTZ,

Godine | % % % % % % | % % %

2005. 84,9 39,4 45,5 12,3 -3,85 3,3 43,30 46,90 4,99
2006. 86,2 39,7 46,5 25,00 | -0,41 3,20 43,50 46,60 3,87
2007. 85,3 39 46,3 19,38 | -0,27 2,90 43,90 46,10 4,08
2008. 85 38,5 46,5 -4,66 | -0,01 6,10 43,30 46,20 5,98
20009. 72,7 34,5 38,2 -14,49 | -0,25 2,40 43,10 49,30 7,52
2010. 73,4 35,9 37,5 1,48 1,08 1,10 42,40 48,90 4,01
2011. 78,5 38,4 40,1 7,31 1,97 2,30 41,50 49,40 3,91
2012. 79,8 39,1 40,7 0,97 0,20 3,40 43,30 48,80 3,93
2013. 81,8 39,9 41,9 11,56 | 1,22 2,20 43,30 48,80 2,54
2014. 86 42,8 43,2 9,50 0,31 -0,20 43,70 49,20 1,86
2015. 91,3 45,8 45,5 11,36 | -0,35 -0,50 45,40 48,80 1,50
2016. 93 47,1 45,9 18,27 | -1,01 -1,10 46,50 47,50 0,95
2017. 97,9 49,3 48,6 19,04 | -0,58 1,10 46,10 45,30 0,41
2018. 99,8 49,5 50,3 20,72 | -1,28 1,50 46,30 46,10 0,09
2019. 101,9 50,8 51,1 14,33 | 0,34 0,80 47,50 47,20 0,08
2020. 90,9 42,1 48,8 16,98 | 1,27 0,10 48,00 55,40 0,06

Izvor: HNB_Bilten br. 229 i 271; www.hnb.hr/statistika (2022)

Prilog 2.

ACF

Partial ACF
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Residual Diagnostics
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Izvor: obrada autora (2022)
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Leverage

Prilog 3.
Korelacijska matrica (metoda=pearson)
TOxm Pprih Prash
TOxm 1
Pprih 0.84 1
Prash -0.25 0.16 1
TZ -0.81 -0.80 -0.13
Izvor: Obrada autora (2022)
Prilog 4.
Podaci o kretanju BDP per capita
Godine
BDPpc, EUR | BDPpc, %
2005. 8.467 13,86
2006. 9.321 10,09
2007. 10.189 9,31
2008. 11.169 9,62
2009. 10.474 -6,22
2010. 10.629 1,48
2011. 10.609 -0,19
2012. 10.429 -1,70
2013. 10.423 -0,06
2014, 10.369 -0,52
2015. 10.754 3,71
2016. 11.324 5,30
2017. 12.100 6,85
2018. 12.896 6,58
2019. 13.678 6,06
2020. 12,410 -9,27

Izvor: Bilten HNB-a br. 229 i 271
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