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1. uvoD

1.1 Problem istrazivanja

Leko (2004., str. 9) definira financijski sektor kao ,ukupnost nositelja ponude i potraznje novcanih
sredstava, financijskih oblika — instrumenata u kojima su utjelovljena novcana potraZivanja, raznolike
financijske institucije i tokovi kolanja novcanih sredstava koji, integrirani pravnim normama i regulacijom,
omogucuju trgovanje novcem i nov€anim viskovima, odredujudi pri tome cijene financijskim proizvodima

—u prvom redu kamatne stope i ocekivanja buduénosti.”

Financijski sektor prema LeSicu i Gregureku (2013) obuhvaéa sve financijske institucije, oblike i
instrumente, a njegova kljuéna zadaca je prikupljanje Stednje od suficitarnih sektora i kreditiranje
deficitarnih sektora. Kroz ucinkovitu alokaciju Stednje na investicijske projekte, financijski sektor utjece na
rast gospodarstva, a njegova alokativna i tehnicka efikasnost ima klju¢nu ulogu u tom procesu. Zbog toga,

mnogi autori naglasavaju vaznost financijskog razvoja za poticanje gospodarskog rasta.

Doprinos turizma gospodarstvu opsezno je proucavan i dobro utemeljen u literaturi tijekom posljednjeg
desetljeca i neupitno je kako su turizam i industrije koje su povezane s turizmom znacajan ¢imbenik rasta
gospodarstva, te postoje oCekivanja da se takav trend nastavi u buduénosti. IstraZivanja o povezanosti
turizma i kretanja u financijskom sektoru manje su zastupljena u odnosu na istrazivanja koja promatraju

utjecaj turizma na kretanja u gospodarstvu.

Prema studiji Antonakakis et al. (2015) provedenoj na temelju mjesecnih podataka za 10 europskih
zemalja tijekom razdoblja od 1995. do 2012. godine ispitan je dinamicki odnos izmedu kretanja rasta
turizma i gospodarskog rasta te kretanja u financijskom sektoru. Analiza je otkrila da povezanost turizma
i kretanja gospodarskog rasta nije stabilna tijekom vremena u smislu veli¢ine i smjera, te da ovisi o
ekonomskim dogadanjima, kao sto je bila Velika recesija iz 2007. godine i duznicka kriza u Eurozoni koja
je zapocela 2010. godine. Autori dokazuju postojanje snazne veze izmedu turizma i ekonomskog rasta u
EU, te da turizam moZe biti iznimno vazan ¢imbenik u financijskim kretanjima. Ovaj rad koristi razli¢ite
statisticke modele za procjenu odnosa izmedu turizma i ekonomskog rasta, pri cemu su dobiveni pozitivni
i statisticki znacajni rezultati. Osim toga, rad analizira razli¢ite podatke i pokazuje kako je turizam vazan
generator rasta, ali istovremeno i izvor ekonomskih neravnoteZza u nekim zemljama. Financijske prilike

utjeCu na povezanost kretanja rasta turizma i kretanja u financijskom sektoru. Analiza otkriva da kretanje
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u financijskom sektoru igra krucijalnu ulogu u dinamici rasta turizma i gospodarskog rasta, te da se veza
izmedu turizma i gospodarskog rasta mijenja tijekom vremena ovisno o ekonomskim dogadanjima, kao
Sto su primjerice Velika recesija iz 2007. godine i duznicka kriza koja je zahvatila Eurozonu 2010. godine.
Potonje ukazuje na to da su financijske prilike vazan ¢imbenik koji utjeCe na povezanost turizma i rasta u

gospodarstvu te da ekonomski dogadaji mogu na pozitivno ili negativno utjecati na tu vezu.

Nadalje, Lee i Chen (2020) na temelju panel podataka iz 106 zemalja u razdoblju 2006. do 2017. godine,
popunili su prazninu u literaturi o u¢incima stabilnosti zemlje ukljucujuci politi¢ku, financijsku i ekonomsku
stabilnost na razvoj turizma (tj. broj dolazaka medunarodnih turista, prihodi od medunarodnog turizma,
povrat sektora putovanja i slobodnog vremena i turisticka infrastruktura). Podaci ukazuju da veca
stabilnost zemlje opéenito dovodi do vedeg razvoja turizma, dok nema istaknutog utjecaja financijske
stabilnosti na povrat sektora putovanja i slobodnog vremena. IstraZivanje je pokazalo da zemlje koje su
stabilnije imaju veci broj dolazaka turista, viSe medunarodnih turista, vece prihode od medunarodnog
turizma i vise prihoda u sektoru putovanja i slobodnog vremena. Financijska stabilnost, iako od velike
vaznosti za cjelokupno gospodarstvo, nije od velike vaznosti za turizam kao sektor. Stoga, moze se
zakljuciti da stabilnost zemlje ima vaZnu ulogu u razvoju turizma, dok financijska stabilnost, iako vazna za

opce gospodarsko stanje zemlje, nije od presudne vaznosti za turizam.

Katircioglu et al. (2018) ispitali su interakciju izmedu rasta turizma i financijskog razvoja u Turskoj u
razdoblju od 2000. — 2015. godine, koja je posljednjih desetljeca postala iznimno atraktivna turisticka
destinacija razvijajuci dobro funkcionirajuci financijski sustav. Rezultati su potvrdili dugoro¢nu povezanost

izmedu razvoja turizma i financijskog razvoja, kroz izravna strana ulaganja i vanjsku trgovinu.

Demir i Ozturk Danisman (2021) usporedili su u¢inke ekonomske neizvjesnosti i geopolitickih rizika na rast
bankovnih kredita na uzorku od 2439 banaka iz 19 zemalja iz razlicitih regija, ukljuCujuci banke iz Sjeverne
Amerike, Europe, Azije, Afrike i Juzne Amerike za razdoblje 2010. do 2019. godine. Rezultati su, izmedu
ostalog, pokazali da ekonomska neizvjesnost uzrokuje znacajno smanjenje ukupnog rasta bankovnih
kredita, dok utjecaj geopolitickog rizika nema tako znacajan ucinak. Smanjenje ukupnog rasta bankovnih
kredita viSe je naglaSeno kod zemalja u razvoju nego u razvijenim zemljama. Takoder, naglaseno
smanjenje rasta bankovnih kredita u zemljama u razvoju upuéuje na potencijalne izazove za financiranje

turisticke industrije u tim zemljama.



Vezano uz posljedice i utjecaj financijske krize na turizam, Smeral (2009) se u provedenom istrazivanju
usredotocio na analizu i predvidanje potraznje za 2008 i 2009.godinu za medunarodnim putovanjima 15
europskih zemalja u smislu turistickog uvoza po stalnim cijenama i tecajevima. IstraZzivanje je pokazalo da
se potraznja za medunarodnim putovanjima smanjuje kao posljedica financijskih kriza, odnosno u

situacijama globalnih ili regionalnih kriza kojima su uzrok financijske i gospodarske kriza.

Nadalje, Menegaki i Tiwari (2021) u razdoblju od 1995. — 2015.godine istrazili su dinami¢ku povezanost
izmedu financijskog razvoja i turizma, na rast i razvoj gospodarstva u prvih 10 zemalja najpopularnijih
turistickih destinacija svijeta. Rezultati su pokazali kako je gospodarski rast predvoden turizmom potvrden
samo za SAD, Italiju, Ujedinjeno Kraljevstvo i Rusiju, hipoteza rasta financijskog razvoja koja pretpostavlja
da postoji uzajamna veza izmedu turizma i financijskog razvoja koja doprinosi ekonomskom rastu,
potvrdena je samo za Spanjolsku, SAD i Ujedinjeno Kraljevstvo, dok je gospodarski rast uzrokovan

financijskim razvojem potvrden u SAD, Italiji, Velikoj Britaniji i Rusiji.

U pregledanim ¢lancima su oni koji su promatrali utjecaj financijskog sektora na turizam, turizma na
financijski sektor te oni koji su promatrali obostrani utjecaj. Clanci koji gledaju utjecaj financijskog sektora
na turizam su primjerice Deli¢ i Dumanci¢ (2016), Katircioglu et al. (2018) te Kumar (2014). IstraZivanja
koja naglasavaju utjecaj turizma na financijski sektor su Antonakakis et al. (2015), Basarir i Cakir (2015) i
Mercy i Odhiambo (2020). Naposljetku postoje i ona istraZivanja koja gledaju oba aspekta, a neka od njih
su Menegaki i Tiwari (2021) te Skrabié Peri¢ et al. (2022). Isto tako, u istraZivanjima su uglavnom isticani

pozitivni aspekti turizma S$to u stvarnosti nije slucaj zbog postojanja problema Dutch diseasea.

Tuncay i Ozcan (2020) definiraju Dutch Disease kao koncept koji je povezan sa izvozom prirodnih resursa,
kao sto je izvoz nafte, koji dovodi do aprecijacije domace valute i shodno tome do negativnih utjecaja na
ostale sektore u ekonomiji te drzave, posebice one sektore koji se oslanjaju na izvoz. U kontekstu Dutch
Diseasea i turizma, postoji briga da rast sektora turizma moZze imati slicne negativne efekte na nacionalne
ekonomije. U sustini, ¢lanak naglasava potencijalni negativni utjecaj Dutch Diseasea zbog prekomjernog
turizma u mediteranskim zemljama. Naglasena je potreba kreatora javnih politika za diverzifikacijom
ekonomije i promoviranje praksi za odrzivi turizam koji mozZe ublaZiti rizike povezane sa pretjeranom

ovisnosc¢u o turizmu.



S uporistem u predocenim istraZivanjima, problem istraZivanja ovog rada je sistematizirati dosadasnje
spoznaje o uzrocno posljedi¢noj povezanosti turizma i kretanja u financijskom sektoru, te empirijskom

analizom utvrditi povezanost turizma i kretanja u financijskim sektoru.

1.2.Predmet istrazivanja

Kao $to je navedeno u nazivu rada i problemu istraZivanja, predmet istrazivanja rada je, uz sistemati¢no
povezivanje dosadasnjih spoznaja o povezanosti turizma i kretanja u financijskom sektoru, kroz empirijski
dio rada provesti i utvrditi povezanost turizma i kretanja u financijskim sektoru kroz odabrane hipoteze i

parametre.

Predmet istraZivanja bio je ispitati povezanost turizma i kretanja u financijskom sektoru u zemljama
Jugoistocne Europe, s ciljem dokazivanja vaznosti oba segmenta za gospodarski rast. Postojeca literatura
ukazuje na to da postoji povezanost izmedu turizma i financijskog sektora u regiji Jugoistocne Europe,
medutim kako bi rezultati istrazivanja bili sveobuhvatniji, predmet istraZivanja prosiren je i na zemlje
sjeverne Europe. Za potrebe ovog istraZzivanja, uzet ¢e se u obzir najmanje tri indikatora: prihodi od
turizma, izravna strana ulaganja u financijski sektor te ukupni krediti izdani u financijskom sektoru. Prema
dostupnim podacima izvucenim iz razlicitih izvora kao $to su WTO, UNCTAD i IMF, prihodi od turizma u
Jugoistocnoj Europi iznosili su 46,8 milijardi dolara u 2019. godini, $to je predstavljalo 8,4% ukupnog BDP-
a regije. lzravna strana ulaganja u financijski sektor u istoj godini iznosila su 3,3 milijarde dolara, dok su

ukupni krediti izdani u financijskom sektoru iznosili 555,8 milijardi dolara.

Turizam moZe imati pozitivan utjecaj na financijski sektor kroz poveéanje stranih izravnih ulaganja i
povecanu potraznju za financijskim uslugama, dok financijski sektor moze pruZiti potrebnu podrsku
turizmu u obliku kreditiranja i drugih financijskih usluga. Ove spoznaje mogu pomodi u kreiranju strategija

za poticanje gospodarskog rasta u regiji.



1.3.Svrha i ciljevi istraZivanja

Svrha rada je istraziti povezanost turizma i financijskog sektora.

Ciljevi istrazivanja su odgovoriti na sljedeéa pitanja:

1.

Kako kretanja u financijskom sektoru, kao sto su promjene kamatnih stopa, tecajeva valuta ili
promjene u gospodarskom okruzenju, utjecu na turizam?

Kakve su konkretne meduovisnosti i utjecaji izmedu financijskog i turistickog sektora u
sveukupnom gospodarstvu, te koji su nalazi dosadasnjih znanstvenih radova koji su istrazivali tu
povezanost?

Kako se rast turizma odraZava na poslovanje financijskog sektora, uklju€ujuci utjecaj na investicije,
kamatne stope, tecaj valuta i druge financijske proizvode i usluge?

Kako se kretanje turizma i financijskog sektora mijenja u uvjetima nestabilnosti i krize na trzistu,
te koji su zdruZeni utjecaji takvih promjena na financijsku industriju?

Postoji li opasnost od Dutch disease efekta u turisti¢koj industriji te kako se moze upravljati tim

efektom?

1.4.Istrazivacke hipoteze

Nastavno na navedeni problem istraZivanja te predmet istraZivanja, postavljene su istrazivacke hipoteze

nad koje ¢e se empirijski testirati. Istrazivacke hipoteze glase:

Glavna radna hipoteza glasi:

Hi: Postoji uzajamna pozitivna povezanost izmedu turizma i kretanja u financijskom sektoru.

Pomocne hipoteze proizasle iz gore navedene glavne hipoteze su:

Hi,1: Indikatori turistickog sektora znacajno odreduju kretanja u financijskom sektoru (valutni tecaj,

kamatne stope i kreditni rast).

Hi.: Nestabilnost financijskog sektora i pojava financijskih kriza negativno utjece na turisticki sektor

(broj nocenja turista i prihoda od turizma).



1.5.Metode istrazivanja

Metode analize i sinteze pomoci ¢e u rasclambi i pojednostavljenju sloZenih pojmova iz sektora turizma i
financijskog sektora te ¢e omoguditi lakSe razumijevanje odredenih pojmova i zakljuaka tijekom
proucavanja empirijskih istrazivanja. Induktivno — deduktivna metoda zapocinje prikupljanjem ¢injenica i
definicija te zapaZanja drugih autora, a zavrSava donosenjem opceg zaklju¢ka na zadanu temu. Metoda
deskripcije omogucuje lakse opisivanje i objasnjenje zapaZanija, Cinjenica i empirije. Metoda konkretizacije
pociva na pokusaju smanjenja utjecaja manje bitnih cinjenica, odnosno na naglasavanju onih bitnijih,
svrsishodnijih. Metoda kompilacije dopusta segmentaciju analizirane literature i podataka u svrhu sto

tocnije i preciznije obrade teme rada. Naposljetku, koristit ¢e se statisticko - ekonometrijske metode.

1.6.Doprinos istraZivanja

U ovom radu se istraZzuje povezanost turizma i kretanja u financijskom sektoru, ¢ime se Zeli pridonijeti
popularizaciji teme i njenom boljem razumijevanju. S obzirom da se vecina radova fokusira na povezanost
turizma i gospodarstva javila se ideja za obradom teme povezanosti turizma i samog financijskog sektora.
IstraZzivanje usmjereno na jugoistoCnu i sjevernu Europu moze pruziti detaljniji uvid u specificne
karakteristike i uvjete koji oblikuju povezanost ova dva sektora u regiji. Doprinos bi se odnosio na
ukazivanje na potencijalne rizike i izazove koji su povezani sa meduovisnoséu turizma i financijskog sektora
uz posebnosti pojedinih zemalja kao Sto su politicka i gospodarska stabilnost, povijesni kontekst te
struktura gospodarstva. Klju¢an aspekt rada je i identificiranje faktora i pokretaca rasta turizma i
financijskog sektora. IstraZivanje na ovu temu moZe pruZiti znacajne uvide u ekonomske veze izmedu tih
sektora te dati smjernice za politike i strategije razvoja turizma i financijskog sektora. Sli¢ni radovi
usporeduju zemlje u kojima je turizam jedan od razvijenijih sektora, a ovaj bi rad pokusao objasniti
situaciju u zemljama kojima je turizam znacajan sektor s onima u istoj regiji koje se toliko ne oslanjaju na

turizam.



1.7.Struktura diplomskog rada

Rad se sastoji od pet poglavlja. Prvo poglavlje je uvod rada, u kojem se obraduje problem istraZivanja,
predmet istrazivanja, svrha i ciljevi istraZivanja, istrazivacke hipoteze i metode istraZivanja, te naposljetku

iznosi doprinos istrazivanja i struktura diplomskog rada.

Drugo poglavlje ¢e objasniti povezanost realne i financijske ekonomije. Objasnit ¢e utjecaje financijskog
akceleratora te boomerang efekta povezane sa temom rada. Poblize ¢e objasniti kako se mjeri razvijenost

financijskog sektora te meduovisnost financijskog sektora i gospodarskog rasta.

Trece poglavlje ¢e detaljnije objasniti povezanost turizma i gospodarskog rasta, kao i koje su to
determinante koje utjeCu na razvoj samog turistickog sektora. Na kraju treceg poglavlja bit ce rijeci o

fenomenu zvanom ,,Dutch disease”.

Cetvrto poglavlje ¢e predstavljati empirijsko istraZivanje o povezanosti financijskog sektora i turizma.

Nakon provodenja istraZivanja, rezultati ¢e se analizirati s osvrtom na istrazivacke hipoteze.

Peto poglavlje je zakljucak ovog istraZzivanja u kojem ¢e se povezati dosadasnja saznanja o problematici

rada te vlastito istrazZivanje.



2. POVEZANOST REALNE | FINANCISKE EKONOMUE — TEORISKE OSNOVE

2.1 Funkcije financijskog sektora

Financijski sektor igra kljuénu ulogu u gospodarstvu obavljanjem razli¢itih funkcija koje su klju¢ne za
ucinkovitu raspodjelu sredstava i neometano funkcioniranje cjelokupnog gospodarstva. Neke od klju¢nih
funkcija financijskog sektora uklju¢uju posredovanje, upravljanje rizicima, sustave pla¢anja i ekonomsku
stabilnost (Mardi, 2010). Posredovanje je jedna od primarnih funkcija financijskog sektora. Ukljucuje
proces povezivanja zajmoprimaca i Stedisa usmjeravanjem sredstava od onih koji imaju viska sredstava
(Stedisa) prema onima kojima su sredstva potrebna (zajmoprimci) (Zabavnik, 2021). Financijske institucije
kao Sto su banke, kreditne unije i nebankarske financijske tvrtke igraju znacajnu ulogu u ovom procesu
prihvacanjem depozita od Stedisa i davanjem zajmova zajmoprimcima. Ova funkcija posredovanja pomaze
u ucinkovitoj raspodjeli sredstava, olaksavajuéi ulaganja i gospodarski rast.

Druga vazna funkcija financijskog sektora je upravljanje rizicima. U svakom gospodarstvu postoje razliciti
rizici povezani s gospodarskim aktivnostima, kao Sto su kreditni rizik, trzisni rizik, rizik likvidnosti i
operativni rizik (Zabavnik, 2021). Financijske institucije pruzaju alate i usluge upravljanja rizikom kao $to
su osiguranje, izvedenice i strategije zastite kako bi pomogli pojedincima i tvrtkama da ucinkovito
upravljaju ovim rizicima.

Platni sustavi takoder su vitalna funkcija financijskog sektora. Oni pruzaju platformu za razmjenu dobara,
usluga i financijske imovine. Ucinkoviti sustavi pladanja olakSavaju glatke i pravovremene transakcije,
povecavajucéi ekonomsku ucinkovitost. Financijski sektor obuhvaéa sustave pla¢anja poput elektronic¢kog
prijenosa sredstava, kreditnih i debitnih kartica, ¢ekova i drugih elektroni¢kih metoda pla¢anja (Mardi,
2010). Ovi sustavi igraju kljuénu ulogu u promicanju poslovnih transakcija, povecanju potrosnje i poticanju
gospodarske aktivnosti.

Nadalje, financijski sektor doprinosi gospodarskoj stabilnosti. Financijske institucije djeluju kao amortizeri
u vrijeme gospodarskog stresa. Oni ne samo da osiguravaju likvidnost trzistu, ve¢ i daju podrsku
subjektima u problemima. Ova stabiliziraju¢a funkcija posebno je ocita u razdobljima financijskih kriza ili
gospodarskih padova kada financijski sektor pomaze u sprje¢avanju rasirene panike i odrzava stabilnost u
gospodarstvu. Vlade i srediSnje banke cesto igraju znacajnu ulogu u osiguravanju financijske stabilnosti

putem bonitetnih propisa, financijskog nadzora i mehanizama zajmodavca u posljednjoj instanci.



2.2.Financijski akcelerator, ciklicnost i procikli¢nost

Koncept financijskog akceleratora odnosi se na ulogu financijskog sektora u pojacavanju i prijenosu
ekonomskih Sokova. Teorija financijskog akceleratora temelji se na ideji da promjene u dostupnosti
kredita i financijskih uvjeta mogu imati znacajan utjecaj na gospodarsku aktivnost, osobito tijekom
razdoblja gospodarskog stresa (Halton, 2023). Mehanizam financijskog akceleratora funkcionira na
sljedeci nacin: kada negativni Sok utjeCe na gospodarstvo, poput smanjenja proizvodnog kapaciteta ili
pada cijena imovine, dolazi do naknadnog smanjenja dostupnosti kredita. To se dogada kada financijski
posrednici, poput banaka, postanu neskloniji riziku i poostre svoje standarde kreditiranja. Ovo smanjenje
dostupnosti kredita moZe zatim pogorsati negativni Sok, Sto dovodi do daljnjeg pada gospodarske
aktivnosti. Vrijedi i obrnuto. Tijekom razdoblja gospodarske ekspanzije, povecanje dostupnosti kredita
moZe pojacati pozitivne Sokove i dovesti do joS veéeg gospodarskog rasta (Halton, 2023). Zbog toga se
teorija financijskog akceleratora smatra "cikli¢ckim" fenomenom, buduci da tokovi kredita imaju tendenciju
da variraju s ekonomskim ciklusom.

Teorija financijskog akceleratora usko je povezana s konceptom "razduzivanja". Do razduZivanja dolazi
kada kuéanstva, poduzedéa ili financijske institucije smanje razinu duga, ¢esto kao odgovor na financijski
$ok ili povecanu financijsku neizvjesnost (Cori¢, 2010). Kada dode do znaajnog razduZivanja, to moze
uzrokovati kreditnu krizu i dovesti do smanjenja gospodarske aktivnosti. Teorija financijskog akceleratora
objasnjava da proces razduZivanja moze biti samoojacavajuci. Kada ekonomski uvjeti oslabe, poduzeca i
kucanstva Cesto ne otplacuju svoje kredite, Sto dovodi do smanjenja vrijednosti kolaterala banaka. Ovo
smanjenje kolaterala potom dovodi do strozZih standarda kreditiranja i smanjene dostupnosti kredita, Sto
moze dodatno povedati neispunjenje obveza i pogorsati gospodarski pad (Cori¢, 2010). Teorija financijskog
akceleratora koriStena je za objasnjenje mnogih proslih gospodarskih kriza i recesija. Na primjer, teorija
moze pomodi u objasnjenju ozbiljnosti globalne financijske krize 2008. godine. Tijekom ove krize
financijske su institucije preuzele visoke razine zaduZenosti i agresivno ulagale u sloZene, rizicne
financijske proizvode. Kada je balon nekretnina pukao, smanjenje vrijednosti kolaterala dovelo je do
poostrenih standarda kreditiranja, $to je zauzvrat dodatno oslabilo trziste nekretnina (Cori¢, 2010). Taj je
proces stvorio silaznu spiralu, Sto je dovelo do teske recesije i financijske krize.

Teoriju financijskog akceleratora opsezno su proucavali ekonomisti, a potkrijepljena je velikim brojem
empirijskih dokaza. Jedno je istraZivanje pokazalo da financijski stres moZe uzrokovati 50 posto
ekonomskih padova u naprednim gospodarstvima (Forroni et al., 2022). Slicno tome, druga je studija
pokazala da kreditna trzista Cesto znacajno pojacavaju ekonomske poremecaje. Teorija financijskog

akceleratora ima vaZne implikacije na monetarnu politiku. Sredisnje banke mogu koristiti kamatne stope
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i druge alate monetarne politike kako bi utjecale na dostupnost kredita u gospodarstvu. Tijekom razdoblja
gospodarskog stresa srediSnje banke mogu povecati monetarnu bazu i sniziti kamatne stope kako bi
povecale dostupnost kredita i potaknule ulaganja (Forroni et al., 2022). Nasuprot tome, tijekom razdoblja
ekonomske ekspanzije, srediSnje banke mogu povecati kamatne stope kako bi usporile rast kredita i
smanijile rizik buducih neravnoteza i financijske nestabilnosti. Implikacije teorije financijskog akceleratora
proteZu se izvan monetarne politike, jer kreatori politike i regulatori trebaju biti zabrinuti za ukupnu
stabilnost financijskog sektora. Kako bi ublazili negativne ucinke financijskog povecanja, kreatori politika
moraju osigurati da su financijske institucije dobro kapitalizirane i da mogu izdrZati znacajne stresne
dogadaje (Forroni et al.,, 2022). Regulatori takoder mogu utjecati na praksu banaka u kreditiranju
nametanjem dodatnih ogranicenja ili zahtjeva.

Opcenito, teorija financijskog akceleratora naglasava klju¢nu ulogu financijskog sektora u pojacavanju i
prijenosu gospodarskih Sokova. Ima vazne implikacije na nacin na koji kreatori politike trebaju pristupiti
monetarnoj politici i financijskoj regulaciji za promicanje ukupne ekonomske stabilnosti. Teorija sluzi kao
podsjetnik da je financijski sektor sastavni dio funkcioniranja Sireg gospodarstva, a rizici u financijskom
sustavu moraju se pazljivo pratiti i njima se mora upravljati kako bi se izbjegle ozbiljne gospodarske krize.
Medutim, vazno je razumjeti da financijski sektor nije imun na ciklicke obrasce (Mardi, 2010). Financijski
sektor, kao i cjelokupno gospodarstvo, podloZan je razdobljima ekspanzije i kontrakcije poznatim kao
ekonomski ciklusi. Ovi ciklusi, takoder poznati kao usponi i padovi, mogu uvelike utjecati na funkcioniranje
financijskog sektora i gospodarstva u cjelini. Tijekom razdoblja ekonomske ekspanzije, financijski sektor
ima tendenciju napredovanja. Gospodarski rast dovodi do povecanja ulaganja, viSih razina zaduZzivanja i
vece potraznje za financijskim uslugama. Financijske institucije ostvaruju visoke profite, prosiruju svoje
kreditne aktivnosti i preuzimaju vedéi rizik (Cori¢, 2010). Ovo prociklitko ponasanje moze dovesti do
nakupljanja pretjeranog optimizma, Sto dovodi do spekulativnih mjehuri¢a u odredenim klasama imovine.
S druge strane, tijekom razdoblja gospodarske krize ili recesije, financijski se sektor suocava sa znacajnim
izazovima. Stope nepladanja kredita rastu, vrijednost imovine opada, a trziSna likvidnost opada.
Financijske institucije postaju sklonije riziku, Sto dovodi do smanjenja kredita i smanjenog kreditiranja.
Ovo prociklicko ponaSanje moZe pogorsati gospodarski pad jer smanjena dostupnost kredita moze
sprijeciti ulaganja i gospodarski oporavak (Zabavnik, 2021). Potrebno je napomenuti da prociklicko
ponasanje financijskog sektora moZe pojacati ukupne cikluse u gospodarstvu. Pretjerano pozajmljivanje i
preuzimanje rizika tijekom procvata moze dovesti do inflacije cijena imovine i neodrZivog rasta. Suprotno
tome, tijekom pada, poostravanje kredita moZe produbiti gospodarsku kontrakciju. UloZeni su napori da
se ublaZi prociklicnost i stabilizira financijski sektor. Regulatorne mjere kao Sto su zahtjevi za adekvatnoscu
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kapitala, norme za rezerviranje zajmova, testiranje otpornosti na stres i zahtjevi za protuciklicki zastitni
sloj uvedeni su kako bi se ublazilo prociklicko ponasanje financijskih institucija (Zabavnik, 2021). Osim
toga, srediSnje banke koriste alate monetarne politike kao Sto su prilagodbe kamatnih stopa i injekcije
likvidnosti kako bi izgladile ekonomske cikluse i osigurale stabilnost financijskom sektoru.

Financijski sektor obavlja klju¢ne funkcije u gospodarstvu, ukljuujuci posredovanje, upravljanje rizicima,
platne sustave i ekonomsku stabilnost. Medutim, podloZzan je ciklickim obrascima, s prociklickim

ponasanjem koje se promatra tijekom razdoblja ekonomske ekspanzije i kontrakcije.

2.3.Boomerang efekt

Efekt bumeranga je pojam koji je dobio znacajnu pozornost u svijetu ekonomije i financija. Odnosi se na
meduigru izmedu realne ekonomije, koja obuhvaca proizvodnju i potrosnju dobara i usluga, i financijske
ekonomije, koja ukljucuje upravljanje i raspodjelu kapitala, ulaganja i financijske imovine (Fan et al., 2022).
Razumijevanje ovog koncepta i njegovih teorijskih osnova kljuéno je za razumijevanje dinamike
ekonomskih sustava i reperkusija financijskih odluka na realno gospodarstvo. Efekt bumeranga usko je
povezan s financijalizacijom gospodarstva (Cori¢, 2010). Financijalizacija se odnosi na sve veéi utjecaj
financijskih trzista, institucija i motiva u realnoj ekonomiji. Ovaj se proces razvio tijekom posljednjih
nekoliko desetlje¢a, sa sve veéim fokusom na financijske instrumente, investicijske strategije i
Spekulativne aktivnosti (Fan et al., 2022). Financijalizaciju gospodarstva pokreée nekoliko ¢imbenika,
ukljuCujuci tehnoloski napredak, financijske inovacije i promjene preferencija ulagaca. Financijski
posrednici, poput banaka, investicijskih tvrtki i hedge fondova, igraju klju¢nu ulogu u ucinku bumeranga.
Te institucije djeluju kao posrednici izmedu StediSa i zajmoprimaca, usmjeravajuci sredstva iz kucanstava
i poduzeca na financijska trzista. Odluke koje donose ti financijski posrednici imaju izravan utjecaj na
realno gospodarstvo (Cori¢, 2010). Na primjer, kada banke poostre svoje standarde kreditiranja ili
povecaju kamatne stope, to mozZe utjecati na sposobnost poduzeéa da ulaZzu i na sposobnost potrosaca da
trose, a time i na gospodarsku aktivnost.

Efekt bumeranga takoder ovisi o raspodjeli kapitala i investicija. Raspodjela kapitala odnosi se na proces
raspodjele financijskih sredstava razli¢itim sektorima i projektima unutar realnog gospodarstva. U
idealnom scenariju, kapital bi trebao biti alociran ucinkovito, usmjeravajuéi resurse u najproduktivnija i
najinovativnija podrucja (Zabavnik, 2021). Medutim, pod utjecajem financijskih trzista i poticaja, alokacija
kapitala moZe postati iskrivljena. Na primjer, ako financijska trZiSta nagraduju kratkorocne dobitke i

Spekulacije o dugoro¢nom odrzivom rastu, ulaganja mogu tec¢i u manje produktivne i rizi¢nije pothvate.
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2013). Ti mjehuri¢i nastaju kada se cijene imovine odvoje od svoje intrinzicne vrijednosti, potaknute
spekulativnim ponasanjem na financijskim trZistima. Pucanje takvih balona moZe imati dalekoseine
posljedice u realnom gospodarstvu, dovesti do financijskih kriza, recesija i nezaposlenosti. Stambeni balon
i kasnija financijska kriza iz 2008. znacajan su primjer kako efekt bumeranga moZe izazvati pustos u
realnom i financijskom gospodarstvu.

Globalna financijska kriza 2007.-2008. sluzi kao istaknuti primjer efekta bumeranga na djelu. Spekulativne
aktivnosti financijske industrije i pretjerano preuzimanje rizika doveli su do kolapsa velikih financijskih
institucija. To je pak rezultiralo ozbiljnom kreditnom krizom i naglim padom trZista nekretnina. Kako su
banke ogranicile kreditiranje, poduzeda su se suocila s potesko¢ama u financiranju svog poslovanja, sto je
dovelo do otpustanja i smanjene potrosacke potrosnje (Swatuk et al., 2018). Ucinak bumeranga bio je ocit
jer su financijska previranja brzo prenijela svoje udarne valove na realno gospodarstvo, sto je kulminiralo
svjetskom recesijom.

Dot-com balon kasnih 1990-ih jos je jedan primjer efekta bumeranga. Dot-com balon, takoder poznat kao
internet balon ili tehnoloski balon, odnosi se na period velikog uzbudenja i prekomjerne investicije u
kompanije koje su poslovale na internetu i tehnoloske startupe tokom kraja 1990-ih i pocetkom 2000-ih
godina. Ovaj period karakterizirale su visoke cijene dionica, masovne investicije i veliki interes investitora
za tehnologke kompanije, bez obzira na to jesu li te kompanije bile profitabilne ili ne. Spekulativna ulaganja
u tvrtke povezane s internetom dovela su do prenapuhanih cijena dionica (Swatuk et al., 2018). Kad je
mjehur puknuo, ulagaci su izgubili ogromne koli¢ine bogatstva, sto je utjecalo na potrosnju potrosaca. Pad
gospodarske aktivnosti koji je uslijedio istaknuo je povratnu spregu izmedu realnog i financijskog
gospodarstva.

Financijski akcelerator je koncept koji opisuje kako promjene u financijskim uvjetima mogu pojacati
ekonomske cikluse, ¢ineéi ekonomske uspone i padove izraZzenijima. Suprotno tome, efekt bumeranga se
odnosi na situacije gdje pokusaj izbjegavanja financijskog problema dovodi do jos vecih problema koji se
vracaju poput bumeranga. Dok financijski akcelerator obuhvada interakciju izmedu financijskih trzista i
realne ekonomije, efekt bumeranga fokusira se na posljedice neadekvatnih ili kratkoro¢nih rjesenja
problema. Financijski akcelerator moZe pojacati i pozitivne i negativhe Sokove u ekonomiji, dok efekt
bumeranga obi¢no ima negativne posljedice (Swatuk et al., 2018). Oba koncepta pokazuju kako financijske

odluke mogu imati dugorocne i neocekivane ucinke na ekonomiju.
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2.4.Mjerenje razvijenosti financijskog sektora

Financijski sektor igra klju¢nu ulogu u gospodarskom rastu i stabilnosti svake drzave. Djeluje kao

katalizator za ulaganja, omogucuje pristup kapitalu i olakSava raspodjelu resursa unutar gospodarstva

(Swatuk et al., 2018). Mjerenje razvoja financijskog sektora klju¢no je za kreatore politika, ulagace i

analiticare kako bi ocijenili njegovo zdravlje i u€inkovitost. Za procjenu razvoja financijskog sektora koristi

se nekoliko klju¢nih pokazatelja i metrika koji su prikazani u sljedecoj tablici.

Tablica 1. Popis metrika razvijenosti financijskog sektora i njihove definicije

Metrika

Opis

Financijska dubina

Financijsko posredovanje

Financijska uklju¢enost

Omijer kredita i BDP-a

Trzisna kapitalizacija

Likvidnost financijskih trziSta

Regulatorno i institucionalno okruzenje

Tehnoloski napredak

Financijska stabilnost

Vanjski financijski tokovi

Osiguranje i upravljanje rizikom

Velic¢ina financijskog sektora u odnosu na BDP

Opseg mobilizacije i raspodjele sredstava po

sektoru

Pristup stanovnistva sluzbenim financijskim

uslugama

Omjer kredita i veli¢ine gospodarstva

Vrijednost dionica kojima se javno trguje

Jednostavnost kupnje i prodaje financijske

imovine

Snaga regulatornog okvira i kvaliteta institucija

Usvajanje tehnologije, ukljucujuci FinTech

Stabilnost financijskog sektora, npr. adekvatnost

kapitala

Privlatenje stranih ulaganja i medunarodno

bankarstvo

Dostupnost i koristenje alata osiguranja i rizika
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Izvor: izrada autora prema Levine R., Kunt A., Feyen E., Cihak M., (2013). Measuring financial development.

https://cepr.org/voxeu/columns/measuring-financial-development (pristupljeno 16.03.2024)

Financijska dubina odnosi se na veli¢inu financijskog sektora u odnosu na cjelokupno gospodarstvo. Cesto
se mjeri omjerom ukupne imovine financijskih institucija (kao Sto su banke, osiguravajuéa drustva i
mirovinski fondovi) i BDP-a zemlje (Levine et al., 2013). Dublji financijski sektor obi¢no ukazuje na bolji
pristup kapitalu i Siri raspon financijskih usluga za poduzeca i pojedince.

Financijsko posredovanje je metrika koja procjenjuje u kojoj mjeri financijski sektor olakSava protok
sredstava od Stedisa do zajmoprimaca. Visoka razina financijskog posredovanja sugerira da financijske
institucije ucinkovito mobiliziraju Stednju i rasporeduju je u produktivna ulaganja, pridonoseci
gospodarskom rastu (Ahmad i Malik, 2009). Primjer indikatora su omjer depozita prema BDP-u, omjer
kapitala prema imovini banaka te omjer M2 prema BDP-u.

Financijska uklju¢enost mjeri broj stanovnistva zemlje ima pristup sluzbenim financijskim uslugama. To
ukljuCuje bankovne racune, kredite, osiguranje i mogucnosti ulaganja. Dobro razvijen financijski sektor
osigurava sudjelovanje Sireg segmenta stanovnistva u gospodarskim aktivnostima i stvaranju bogatstva.
Jedan od najc¢esc¢ih indikatora je postotak odraslih osoba s racunom u formalnoj financijskoj instituciji. Ovo
je jedan od najvaznijih indikatora financijske uklju¢enosti, jer pokazuje koliko ljudi ima pristup osnovnim
financijskim uslugama poput stednje, placanja i transfera novca (Swatuk et al., 2018).

Omjer kredita i BDP-a usporeduje ukupan iznos kredita koji su odobrile financijske institucije s veli¢inom
gospodarstva (Swatuk et al., 2018). Visi omjer moZe znaciti veci pristup kreditima, ali takoder moze biti
znak prekomjernog zaduZivanja i potencijalne financijske nestabilnosti ako se njime ne upravlja razborito.
TrziSna kapitalizacija odrazava ukupnu vrijednost dionica kojima se javno trguje u zemlji (Levine et al.,
2013). Vede trziste dionica sugerira znacajniju ulogu vlasnickog financiranja u gospodarstvu i moze biti
znak razvijenog financijskog trzista (Ahmad i Malik, 2009).

Likvidnost financijskih trzista, kao Sto su trZiSta obveznica i dionica, mjeri koliko se lako imovina moze
kupiti ili prodati bez uzrokovanja znacajnih promjena cijena. Visoka likvidnost klju¢na je za ucinkovitu
alokaciju kapitala i upravljanje rizicima unutar financijskog sektora. Jedan od indikatora je promet
(turnover ratio) koji pokazuje odnos izmedu volumena trgovanja i ukupne vrijednosti imovine na trzistu.
Visi omjer prometa sugerira vecu likvidnost jer ukazuje na vecu ucestalost trgovanja relativno prema
ukupnoj veli¢ini trZista (Swatuk et al., 2018).

Snaga regulatornog okvira i kvaliteta financijskih institucija klju¢ni su za mjerenje razvoja financijskog
sektora. Ucinkovita regulativa osigurava stabilnost, zastitu ulagaca i transparentnost, dok su financijske
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institucije koje dobro funkcioniraju klju¢ne za ucinkovito pruzanje usluga (Ahmad i Malik, 2009). Jedan od
indikatora je indeks percepcije korupcije koji mjeri percepciju korupcije u javnom sektoru. NiZe vrijednosti
ukazuju na viSu razinu integriteta i povjerenja u institucije, Sto je vazno za stabilnost financijskog sustava.
Koristenje tehnologije, posebno u kontekstu financijske tehnologije (FinTech), sve je vaznije u mjerenju
razvoja financijskog sektora. Usvajanje digitalnih financijskih usluga, mobilnog bankarstva i internetskih
investicijskin platformi moZze poboljsati dostupnost i ucinkovitost financijskih transakcija. lzdaci za
istrazivanje i razvoj (R&D) kao postotak BDP-a mjeri koliko zemlje ili organizacije ulazu u istraZivanje i
razvoj. Vedi izdaci ukazuju na veci fokus na inovacije i tehnoloski napredak (Ahmad i Malik, 2009).
Stabilan financijski sektor kljucan je za sprjecavanje kriza koje mogu imati ozbiljne ekonomske posljedice.
Mijerni podaci kao Sto su adekvatnost kapitala banaka, omijeri losih kredita i testovi otpornosti na stres
koriste se za procjenu financijske stabilnosti (Ahmad i Malik, 2009).

Razmjer do kojeg zemlja privlaci strane investicije ili osigurava kapital drugim drZzavama putem razlicitih
financijskih instrumenata vaZan je aspekt razvoja financijskog sektora. To ukljucuje izravna strana ulaganja
(FDI), strana portfeljna ulaganja i medunarodne bankarske aktivnosti (Levine et al., 2013).

Dostupnost i koriStenje proizvoda osiguranja i alata za upravljanje rizikom pokazatelji su dobro
zaokruZzenog financijskog sektora. Ove usluge pomazu pojedincima i tvrtkama umanijiti rizike i zastititi se
od financijskih gubitaka. Penetracija osiguranja (Insurance Penetration Rate) predstavlja omjer ukupne
premije osiguranja (Zivotnog i neZivotnog) prema BDP-u (Ahmad i Malik, 2009). Visa penetracija ukazuje
na veci stupanj koristenja osiguranja u ekonomiji, Sto sugerira bolju zastitu od rizika.

Mijerenje razvijenosti financijskog sektora je viSedimenzionalan zadatak koji zahtijeva razumijevanje
razlicitih ekonomskih i financijskih pokazatelja (Ahmad i Malik, 2009). Kreatori politike, regulatori i
istrazivaCi oslanjaju se na ove metrike za procjenu zdravlja i ucinkovitosti financijskih sustava i donosenje
informiranih odluka za promicanje odrZivog gospodarskog rasta i financijske stabilnosti. Dobro razvijen
financijski sektor pridonosi stvaranju kapitala, ucinkovitoj raspodjeli resursa i na kraju, poboljSanom

Zivotnom standardu gradana zemlje.

2.5.Uzajamnost financijskog i gospodarskog rasta

Uzajamnost financijskog i gospodarskog rasta kljuan je aspekt modernih ekonomija, gdje financijski
sustavi i gospodarska aktivnost djeluju u sinergiji, podrzavajuc¢i medusobni rast i stabilnost. Ovaj odnos

moze se razumjeti kroz razli¢ite mehanizme i dinamike koje povezuju financijske institucije, trzista i sektor

15



realnog gospodarstva (Levine et al., 2013). Financijski razvoj podrazumijeva unapredenje financijskih
institucija, trZista i instrumenata koji omogucuju efikasniju alokaciju resursa. Kada je financijski sektor
razvijen, on olakSava prikupljanje i distribuciju kapitala, smanjuje transakcijske troskove i poboljsava
upravljanje rizicima. Banke i druge financijske institucije te burze igraju klju¢nu ulogu u mobilizaciji Stednje
i njenom pretvaranju u investicije (Ahmad i Malik, 2009). To omoguduje poduzecima da pristupe

potrebnim sredstvima za rast i razvoj, Sto dovodi do povecanja proizvodnje, zaposlenosti i inovacija.

S druge strane, gospodarski rast stvara povoljno okruzenje za financijski razvoj. Kada gospodarstvo raste,
povecava se dohodak pojedinaca i poduzeda, Sto povecava Stednju i potraznju za financijskim uslugama.
Rast poslovanja i osobnog bogatstva potice daljnje ulaganje u financijski sektor, ¢ime se povecéava njegova
kapacitet i efikasnost (Ahmad i Malik, 2009). Stabilan gospodarski rast takoder smanjuje rizike financijske
nestabilnosti, jer se smanjuje broj neispunjenih obveza i poboljSava kvaliteta kreditnih portfelja.
Financijske institucije poput banaka pruzaju kredite poduzec¢ima i pojedincima, omogudujuci im da ulazu
u proizvodnju, inovacije i prosirenje poslovanja. Poveéana ekonomska aktivnost rezultira rastom BDP-a,
Sto zauzvrat povedava dobit financijskih institucija kroz veée kamate i smanjeni rizik od neplaéanja. Dobra
razvijenost trZista kapitala omogucéuje poduzeéima prikupljanje sredstava putem izdavanja dionica i
obveznica. To osigurava dugorocnu financijsku stabilnost i omogucuje poduzeéima da rastu i proSiruju
svoje operacije. Rast poduzeéa vodi do veceg zapoSljavanja i proizvodnje, Sto pozitivho utjeCe na

gospodarstvo u cjelini.

Financijski sektor moze poticati inovacije pruzajuci kapital za istraZivanje i razvoj. Investicije u nove
tehnologije i procese mogu povecati produktivnost i konkurentnost poduzeca. Tehnoloski napredak,
zauzvrat, moZe povecati profitabilnost financijskih ulaganja, stvarajuéi pozitivan povratni ciklus. Unatoc
pozitivnim ucincima uzajamnosti, postoje i izazovi i rizici koji mogu ugroziti ovu sinergiju (Swatuk et al.,
2018). Financijske krize, poput one iz 2008. godine, pokazale su kako nestabilnost u financijskom sektoru
moZe imati katastrofalne posljedice za gospodarstvo. Prekomjerno zaduZivanje, slaba regulacija i
Spekulativne aktivnosti mogu destabilizirati financijske sustave i dovesti do recesije. Takoder,
prekomjerno oslanjanje na financijski sektor moze dovesti do nejednakosti u dohotku i bogatstvu, jer
financijski sektor ¢esto profitira vise od realnog sektora. Stoga je klju¢no osigurati odgovarajuéu regulaciju
i nadzor kako bi se smanijili rizici i osigurala odrZiva uzajamnost izmedu financijskog i gospodarskog rasta
(Swatuk et al., 2018). Uzajamnost financijskog i gospodarskog rasta je sloZen, ali klju¢an odnos za stabilan
i odrziv razvoj ekonomija. Razvijen financijski sektor moze ubrzati gospodarski rast kroz efikasnu alokaciju

resursa i podrsku inovacijama, dok stabilan gospodarski rast moZe dodatno potaknuti razvoj financijskog
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sektora. Medutim, za odrZavanje ove uzajamnosti potrebni su odgovarajuci regulatorni okviri i mjere koje

¢e osigurati stabilnost i pravicnost u distribuciji koristi koje proizlaze iz ovog odnosa (Swatuk et al., 2018).
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3. TURIZAM | GOSPODARSKI RAST: PREGLED ISTRAZIVANJA

3.1 Turizam i gospodarski rast — teorijski okvir i empirijska istraZivanja

Turizam igra klju¢nu ulogu u ekonomskom razvoju mnogih zemalja diljem svijeta. Ova veza izmedu turizma
i gospodarskog rasta postala je predmetom brojnih istraZivanja i analiza. Teorijski okvir povezanosti
turizma i gospodarskog rasta moze se razumjeti kroz nekoliko kljuénih koncepta. Prvo, turizam se cesto
smatra motorom gospodarskog rasta, jer generira prihode kroz turisticke usluge, kao $to su smjestaj,
prijevoz, restorani, i razne aktivnosti za turiste (Ahmad i Malik, 2009). Ovi prihodi dovode do povecanja
potrosnje, zaposljavanja i investicija, Sto pozitivho utjeCe na gospodarstvo. Drugo, turizam moze imati
dugu vezu s drugim sektorima gospodarstva, kao Sto su poljoprivreda, trgovina, i kulturna industrija, Sto
dodatno povecava njegov doprinos ekonomskom rastu (Ahmad i Malik, 2009). Prethodna istrazivanja na

ovu temu pruZaju uvid u razli¢ite aspekte veze izmedu turizma i gospodarskog rasta.

Sektor turizma postao je okosnica grckog gospodarstva, znacajno pridonoseéi njegovom ukupnom rastu i
razvoju (Antonakakis et al., 2010). Ovo istrazivanje sluZi kao uvjerljivo istrazivanje zamrsene dinamike
izmedu turizma i gospodarskog prosperiteta u ovoj mediteranskoj zemlji. Studija se oslanja na empirijske
podatke kako bi istrazila utjecaj dvaju klju¢nih ¢imbenika: turistickih dolazaka i prihoda od turizma. Ove
metrike su najvaznije u razumijevanju ekonomskih doprinosa turizma. Studija naglasava da se robusnost
turistickog sektora ne smije podcijeniti. Grcka vlada i kreatori politike mogu iskoristiti ove uvide za
promicanje i odrzavanje rasta turizma, prepoznajuéi ga kao vitalni pokretac¢ gospodarskog prosperiteta.
Nalazi naglasavaju vaZznost politika koje unapreduju turisti¢ku industriju, kao $to su razvoj infrastrukture,
marketinske kampanje i ugostiteljske usluge, jer te mjere mogu potaknuti gospodarski razvoj (Antonakakis
et al., 2010). Studija pokazuje da sektor turizma igra klju¢nu ulogu u oblikovanju gospodarskog krajolika
Grcke, pokazujuci potencijal zemalja da iskoriste svoja prirodna i kulturna dobra za promicanje odrzivog

gospodarskog rasta.

Katircioglu (2009) je analizirao odnose izmedu turizma i gospodarskog rasta na Cipru koristeéi varijable
kao Sto su bruto domaci proizvod (BDP) i prihodi od turizma. Kroz testove kointegracije otkrio je da postoji
dugorocna veza izmedu ovih varijabli, Sto ukazuje na znacajan i trajni utjecaj turizma na gospodarski rast.
Osim toga, testovi uzroc¢nosti pokazali su da turizam igra klju¢nu ulogu u poticanju gospodarskog rasta,
sugerirajuci da povedanje turistickih prihoda doprinosi rastu BDP-a. Nalazi studije potvrduju da turizam

nije samo kratkorocni ¢imbenik, ve¢ zna¢ajan motor dugoro¢nog gospodarskog razvoja. Implikacije ovog
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istrazivanja nadilaze teoretski znacaj. Kreatori politike na Cipru iz ove studije mogu izvudi vitalne uvide
kako bi mogli donijeti informirane odluke o ulozi turizma u gospodarskom razvoju zemlje (Katircioglu,
2009). Uz razumijevanje da turizam ima znacajan uzrocni utjecaj na gospodarski rast, vlada se moze
usredotoditi na politike koje njeguju turisticki sektor, kao Sto su ulaganja u infrastrukturu, marketinske
strategije i poboljsanje kvalitete usluga.

Ruralna podrucja cesto se suocavaju s brojnim izazovima kao Sto su depopulacija, pad tradicionalnih
industrija i nedostatak ekonomske diversifikacije (Ashworth i Page, 2011). Uz pomoc¢ varijabli kao Sto su
stopa zaposlenosti u turizmu, prihodi od turizma i broj turista procijenjen je utjecaj turizma na ruralni
razvoj. Kroz analizu ovih varijabli, istraZivanje je pokazalo kako turizam mozZe potaknuti gospodarski rast i
premoscivanje izazova u ruralnim zajednicama, ali je takoder istaknulo potrebu za odrzivim upravljanjem
kako bi se izbjegli negativni ucinci. Prekomjerni turizam moZe dovesti do problema kao Sto su
preopterecenost infrastrukture, degradacija okoliSa, i visoki troSkovi Zivota za lokalno stanovnistvo
(Ashworth i Page, 2011). Stoga je vazno razmotriti odrZivo upravljanje turizmom kako bi se osigurala
dugorocna korist za ruralne zajednice. U zaklju¢ku, naglasava se vaZnost turizma kao sredstva za
revitalizaciju ruralnih podrucja i poticanje gospodarskog rasta. Analiza isti¢e raznolike nacine na koje
turizam moze pozitivno utjecati na ruralne ekonomije, osnazujuéi lokalne zajednice i promic¢uéi odrzivi
razvoj.

Turizam nije univerzalno sredstvo za ekonomski rast, ve¢ njegov utjecaj mozZe varirati ovisno o mnogim
¢imbenicima koji oblikuju destinaciju. U istraZivanju su koristene varijable poput prihoda od turizma,
sezonalnosti turizma i stopa zaposljavanja u turizmu kako bi analizirali ekonomske ucinke turizma na
razlicite destinacije (Dwyer i Forsyth, 1992). Takoder su ukljuceni indikatori razvoja turistickih proizvoda i
usluga te politicki i ekonomski faktori kao Sto su promjene u politickim okolnostima i fluktuacije tecaja
valute. Ove varijable omogucile su istraZivanje o tome kako sezonalnost i specificnosti destinacije utjecu
na ekonomske rezultate turizma, naglasavajuéi potrebu za prilagodenim strategijama upravljanja
turizmom za maksimiziranje ekonomske koristi. Sezonalnost turizma igra znacajnu ulogu u ekonomskim
ucincima destinacije. Mnoge destinacije doZivljavaju koncentrirane turisticke sezone, sto moze uzrokovati
nagle fluktuacije u prihodima i zaposljavanju. Destinacije mogu stvarati dodanu vrijednost iz turizma sto
ukljuéuje razvoj razlicitih turistickih proizvoda i usluga, kao i promociju lokalne kulture i prirodne ljepote.
Stvaranje dodane vrijednosti omoguduje destinacijama da privuku turiste koji su spremni vise potrositi i
produtZiti svoj boravak. Dwyer i Forsyth (1992) takoder prepoznaju vaznost politi¢kih i ekonomskih faktora
u oblikovanju turizma. Promjene u politickim okolnostima, kao i ekonomske krize ili fluktuacije tecaja
valute, mogu znacajno utjecati na turizam u destinaciji.
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Turisticki multiplikator definira se kao omjer izmedu pocetnog turistickog izdatka i ukupnih ekonomskih

ucinaka koji proizlaze iz tog izdatka u destinaciji (Dwyer i Forsyth, 1992).

Ukupan ekonomski utinak

(1)

Turisticki multiplikator — — —
Pocletna turisticka potrosnja

Ovaj omjer ukazuje na koliko se puta svaki dolar koji turisti potrose moze pomnoziti u lokalnoj ekonomiji.
Konkretno, multiplikator omogucuje razumijevanje kako potrosnja turista utjeCe na dodatnu proizvodnju,
zaposljavanje i prihode unutar destinacije. Koncept turistickog multiplikatora podrazumijeva da turisticka
potroSnja ne ostaje ogranic¢ena na turisticki sektor sam po sebi, ve¢ ima Sire ucinke na razne sektore i
industrije unutar destinacije. Na primjer, kada turist potroSi novac na smjestaj, restorane, atrakcije i
usluge, ti poslovi i usluge Cesto zahtijevaju podrsku drugih sektora. Na primjer, hoteli trebaju opskrbu
hranom i pi¢em iz lokalnih farmi, restorani koriste lokalne dobavljace hrane, a trgovine i obrtnici mogu

profitirati od prodaje suvenira i rukotvorina.

3.2.Globalni trendovi u sektoru turizma i veza s gospodarskim rastom

Turizam je postao kljucni sektor globalnog gospodarstva s vidljivim utjecajem na gospodarski rast u
razlicitim destinacijama Sirom svijeta. Globalni trendovi pokazuju kako sektor turizma doprinosi
ekonomskoj aktivnosti, stvaranju radnih mjesta i razvoju infrastrukture, ali takoder donosi izazove koji
zahtijevaju paZljivo upravljanje. U nastavku ce se navesti globalni trendovi sektora turizma.
1. Rast broja putnika i prihoda

Prema podacima Svjetske turisticke organizacije, medunarodni turizam biljeZi kontinuirani rast, s brojem
medunarodnih dolazaka koji je dosegao 1,5 milijardi u 2019. godini, Sto predstavlja znacajan rast u odnosu
na prethodne godine (UNWTO, 2020). Ovaj porast broja putnika direktno doprinosi gospodarskom rastu
destinacija kroz poveéane prihode od turizma. Na primjer, u 2019. godini, globalni prihodi od turizma
iznosili su priblizno 1,7 trilijuna americkih dolara (UNWTO, 2020), sto pokazuje koliki znacéaj turizam ima

za globalnu ekonomiju.
2. Tehnoloski napredak i digitalizacija

Tehnoloski napredak, osobito razvoj interneta i mobilnih aplikacija, promijenio je nacin na koji putnici

planiraju i rezerviraju svoja putovanja. Online rezervacije, drustveni mediji i mobilne aplikacije postali su

20



kljuéni alati, ¢ime je olakSan pristup informacijama i povecana dostupnost razli¢itih destinacija

(Antonakakis et al., 2010).

3. Kulturna raznolikost i odrzivost
Povecan interes za kulturne, gastronomske i prirodne aspekte razliCitih destinacija potice putnike na
istrazivanje novih lokacija. OdrZivi turizam postaje sve vazniji, s putnicima koji sve viSe preferiraju
destinacije koje se brinu o okoliSu i odrZavaju lokalne zajednice. Prema izvjestaju UNWTO-a, 70% turista
smatra da su odrzive prakse klju¢ne pri izboru destinacije (UNWTQO, 2020). Ovaj trend potice destinacije
na uskladivanje svojih turistickih praksi s principima odrzivosti, ¢ime se doprinosi o¢uvanju okolisa i

kulturne bastine.

4. Regionalne razlike i izazovi
Turizam se razvija neujednaceno Sirom svijeta, s izrazitim sezonskim fluktuacijama. Neke destinacije,
poput ljetovalista u Mediteranu, privlace turisticke posjete uglavnom tijekom ljetnih mjeseci, dok druge
destinacije, poput skijaskih centara, imaju vrhunac zimi. Ova sezonalnost moze uzrokovati neujednacene

ekonomske koristi, gdje su prihodi i zaposlenost koncentrirani u odredenim razdobljima godine.

5. Razvoj infrastrukture
Razvoj prometne infrastrukture, ukljucujudi zracne luke, ceste i Zeljeznice, igra klju¢nu ulogu u privlacenju
turista. Direktne zracne linije i brza prometna povezanost mogu znacajno utjecati na broj posjetitelja. Na
primjer, povecanje broja letova na medunarodnim zra¢nim lukama mozZe rezultirati poveéanjem broja
dolazaka turista. IstraZzivanje je pokazalo da destinacije koje ulazu u poboljsanje infrastrukture biljeze

prosjecan rast broja turista od 15% godisnje (Haugland et al., 2011).

6. lzazoviiodrZivost
Unato¢ pozitivnim utjecajima, sektor turizma suocava se s izazovima poput prekomjernog turizma, Sto
moze dovesti do preopterecenja destinacija, oStec¢enja okolisa i kulturnog iscrpljivanja. Na primjer, grad
Barcelona je prijavio povecanje broja turista za 25% u posljednjem desetljecu, $to je dovelo do pritiska na
lokalnu infrastrukturu i povecéane troskove Zivota za stanovnike (Mehta, 2024). Odrzivo upravljanje

turizmom postaje klju¢na tema, s naglaskom na o€uvanje resursa i dugorocnu korist za lokalne zajednice.
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Sektor turizma znacajno doprinosi globalnom gospodarskom rastu kroz generiranje prihoda, stvaranje
radnih mjesta i razvoj infrastrukture, Sto ¢e se u nastavku dodatno objasniti na primjeru Hrvatske,
Slovenije i Grcke. Takoder, globalni trendovi poput tehnoloSkog napretka i rastuée vaznosti odrzivog
turizma oblikuju nacin na koji se turizam razvija i utje¢e na ekonomiju. Medutim, kako bi se maksimizirale
koristi i minimizirali izazovi, vazno je primijeniti odrZive prakse i strategije koje uzimaju u obzir ekoloske i
drustvene aspekte. Turizam ¢e i dalje biti klju¢na industrija u globalnom kontekstu, ali je nuzno da se
upravlja s paznjom kako bi se ocuvali resursi za budude generacije.

U nastavku je prikazan grafikon BDP-a Hrvatske od 2016. do 2023. Rast BDP-a u 2023. godini je 2,8 posto
i to je ve¢ dvanaesti kvartal za redom da BDP raste. Pune tri godine biljeZe se pozitivna kretanja rasta BDP-
a. Na rast BDP-a, uz trud i rad gospodarstvenika i radnika, utjecali su i Vladini paketi pomodi vrijedni 7,2
milijarde eura. U 2023. godini Hrvatska ima drugu najvecu stopu rasta u cijeloj Europskoj uniji, nakon

Malte (Eurostat, 2023).

Grafikon 1. BDP Hrvatske, 2016.-2023.

BDP Hrvatske od 2016. do 2023.
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Izvor: Eurostat https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-05/HR SWD 2023 611 en.pdf

(pristupljeno 16.03.2024)

Na sljede¢em grafikonu prikazani su prihodi i rashodi od turizma u Hrvatskoj. Hrvatska je u izuzetnom
polozZaju kada se radi o turistickoj bilanci, Sto moZe znacajno doprinositi gospodarstvu, kao Sto je to bilo i
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ranije, ali moZe predstavljati i rizik u slu¢aju kriza poput pandemije COVID-19 ili ratova. Kada se pogledaju
podaci od 2000. godine, vidi se da je Hrvatska tada ostvarivala oko 3 milijarde EUR prihoda od turizma.
Sada, nakon 22 godine, taj iznos je porastao na oko 13 milijardi EUR, Sto predstavlja impresivan rast od 10
milijardi EUR, odnosno povecanje od 335% (DZS, 2023).

S druge strane, rashodi domacih turista koji putuju u inozemstvo puno su manji. Ovo je razumljivo s
obzirom na to da Hrvatska ima oko 3,9 milijuna stanovnika, dok je, primjerice, 2022. godine Hrvatska
zabiljezila preko 16 milijuna dolazaka stranih turista (DZS, 2023). Stoga nije iznenadujuée da potrosnja
stranih turista u Hrvatskoj znac¢ajno nadmasuje potrosnju hrvatskih gradana na turisticke aktivnosti u
inozemstvu. Takoder, treba napomenuti da svi hrvatski stanovnici ne putuju u inozemstvo radi turizma, a
mnogi biraju ljetovanje u Hrvatskoj. Osim toga, niZa razina Zivotnog standarda u Hrvatskoj, ukljucujudi nize
place u usporedbi s prosjekom EU, takoder utjece na nize rashode domacih turista u inozemstvu u odnosu

na prihode od stranih turista.

Grafikon 2. Prihodi i rashodi od turizma u Hrvatskoj, 2000.-2022.
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Izvor: DrZzavni zavod za statistiku (2023), https://dzs.gov.hr/

(pristupljeno 16.03.2024)
U nastavku se nalazi tablica koja prikazuje utjecaj turizma na bruto domadi proizvod (BDP) Hrvatske od
2014. do 2023. godine. Brojke pokazuju doprinos turizma hrvatskoj ekonomiji u tim godinama.
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Tablica 2. Utjecaj turizma na BDP, 2014.-2023.

Godina Udio turizma u BDP-u Stopa rasta BDP-a
2014 16,4% -0,3%
2015 17,4% 2,5%
2016 18,2% 3,5%
2017 18,6% 3,4%
2018 19,2% 2,9%
2019 19,7% 3,5%
2020 8,9% -9%
2021 15,8% 13,1%
2022 19,5% 6,3%
2023 19.6% 11,4%

Izvor: izrada autora prema DZS, (2021). Godisnji bruto domadi proizvod za razdoblje 1995.-2021.,
https://podaci.dzs.hr/2021/hr/10002 (pristupljeno 16.03.2024)

Podaci ukazuju na vaznost turizma kao klju¢nog sektora u gospodarstvu Hrvatske. Istodobno, mozemo
vidjeti i stopu rasta BDP-a koja se takoder povecala tijekom tih godina, $to je djelomice rezultat i uspjesnog
turizma. 2020. godine doslo je do naglog pada rasta BDP-a i udjela turizma u BDP-u zbog utjecaja Covid-
19 virusa. Medutim, vazno je napomenuti da turizam takoder ima sezonsku prirodu, a promjene u
globalnim trzistima i ekonomskim uvjetima takoder mogu utjecati na njegovu stabilnost i dugorocni rast.
Razvoj turizma u Hrvatskoj potaknuo je i ulaganja u ugostiteljski sektor. Novi hoteli, odmaralista i
apartmani za odmor nastali su kako bi se prilagodilo sve vecem broju posjetitelja, stvarajuci prilike za
lokalne tvrtke, poduzetnike i investitore (Pavlic, 2014). Ova ulaganja imaju viSestruki ucinak na
gospodarstvo jer poticu gradevinu, nekretnine i druge srodne industrije.

Turizam se nametnuo kao klju¢ni pokreta¢ gospodarskog razvoja Republike Hrvatske. Njegov doprinos

BDP-u, otvaranju radnih mjesta, regionalnom razvoju, ulaganjima u infrastrukturu i promicanju odrZivih
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praksi bio je klju¢an u poticanju gospodarskog rasta i poboljSanju Zivotnih uvjeta mnogih gradana
Hrvatske. Kako se Hrvatska nastavlja pozicionirati kao poZeljna turisticka destinacija, klju¢no je
uravnoteziti gospodarsku korist s ocuvanjem prirodnih i kulturnih dobara, osiguravajuéi odrZivi razvoj
turizma za budude generacije.

U narednom dijelu analize, razmotrit ¢cemo promjene u zaposlenosti i nezaposlenosti kako bi se bolje
razumjelo kako turisticki sektor utjeCe na trZisSte rada u Hrvatskoj. U nastavku je prikazana tablica

zaposlenih u djelatnostima pruzanja smjestaja, pripreme i usluzivanja hranom.

Tablica 3. Zaposleni u djelatnostima pruzanja smjestaja, pripreme i usluZivanja hranom, 2003.-2021.

Djelatnost pruzanja smjestaja. Pripreme i usluzivanja . .
hranom (u 000) Udjel u ukupno zaposlenim (u %)
Godina
U pravnim U obrtu i slobodnim U pravnim U obrtu i slobodnim
Ukupno . Ukupno .
osobama profesijama osobama profesijama
2003. 78 39 39 59 3,8 16,1
2004. 81 41 40 6,0 3,6 15,9
2005. 80 40 40 5,9 3,7 15,5
2006. 82 41 41 59 3,6 15,6
2007. 86 45 41 6,0 34 15,6
2008. 89 48 40 6,0 3,9 15,3
2009. 86 46 40 5,8 3,8 15,6
2010. 82 45 37 6,0 4,0 15,6
2011. 81 45 36 6,1 4,1 16,3
2012. 82 47 35 6,1 4,1 16,4
2013. 84 50 35 6,3 4,4 16,5
2014. 85 52 33 6,4 4,6 16,6
2015. 90 58 32 6,9 5,2 16,7
2016. 93 61 32 7,0 5,2 16,6
2017. 92 61 31 6,8 5,3 16,2
2018. 103 73 30 7,2 6,0 15,7
2019. 115 85 29 7,4 6,4 15,3
2020. 99 73 26 6,4 5,5 13,7
2021. 103 75 27 6,5 55 14,1

Izvor: HTZ (2021) Turizam u brojkama 2021., Hrvatska turisticka zajednica, Zagreb,

https://www.htz.hr/hr-HR/informacije-o-trzistima/analize-s-podrucja-turizma/turizam-ubrojkama

pristupljeno(16.03.2024)

Tablica 3 prikazuje radnu snagu koja obavlja aktivnosti u sektoru smjestaja, pripreme hrane i usluZivanja
hrane. Prema podacima Hrvatske turisticke zajednice, primjecuje se povecanje zaposlenosti u ovom
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sektoru. U izvanrednoj 2019. godini, udio zaposlenih u ovim djelatnostima u ukupnom broju zaposlenih

iznosio je znacajnih 7,4%. No, iz iste tablice, vidljivo je da se broj zaposlenih nije znatno smanjio tijekom

2020. godine, iako se globalno gospodarstvo suocilo s izazovima. OCito je da je turisticki sektor zadrzao

svoju radnu snagu, Sto moZe biti posljedica i razli¢itih mjera potpore ili prilagodbe sektora novonastaloj

situaciji. U 2021. godini, biljeZimo ponovni rast zaposlenosti u ovim djelatnostima, Sto sugerira oporavak

sektora nakon izazovne 2020. godine.

Turizam je postao vaZzna gospodarska grana i u Sloveniji, Sto je razvidno iz udjela u BDP-u zemlje. Slovenija,

sa svojom raznolikom prirodnom ljepotom, kulturnim blagom i povijesnim gradovima, privlaci posjetitelje

iz cijelog svijeta. U nastavku je prikazana tablica utjecaja turizma na BDP Slovenije od 2014. do 2023.

godine, koji 2023. ima doprinos od 9,8%.

Tablica 4. Utjecaj turizma na BDP Slovenije, 2014.-2023.

Godina BDP Slovenije (u milijardama | Doprinos turizma BDP-u
eura)
2014 50 10,2%
2015 43 10,01%
2016 44 10,41%
2017 48 10,41%
2018 54 10,35%
2019 54 10,19%
2020 53 3,55%
2021 61 4,87%
2022 60 6,19%
2023 63 9,8%

26



Izvor: izrada autora prema podacima, Statista, (2023). Share of the GDP of the tourism sector in Slovenia

from 2013 to 2028, (pristupljeno 16.03.2024)

Turizam je i klju€na industrija za ekonomiju Grcke. Greki turizam izravno i neizravno stvara 20% BDP-a.
Dakle, turizam je jedan od glavnih izvora nacionalnog prihoda. Unatoc¢ potesko¢ama s kojima se sektor
susreo tijekom pandemije i rata u Ukrajini, sektor se posljednjih godina pokazao kao otporan i stup rasta
i stabilnosti grckog gospodarstva. Nakon prestanka restriktivnih mjera za borbu protiv COVID-19, zemlja
je gotovo dosegla turisticke prihode iz 2019. Medutim, sve vedi tokovi putnika, uz visoke zahtjeve putnika,
zahtijevaju ucinkovit plan za daljnje razvoj sektora. Hitno je potrebna nadogradena i kvalitetna
infrastruktura. Ali u isto vrijeme jednako je vaZna zastita prirodnog krajolika, okolisa i tradicije regija.
Nadalje, sve vedi turisticki tokovi zahtijevaju plan koji je usmjeren na pravednu raspodjelu tokova s
geografskog i sezonskog aspekta (Kathimerini, 2023). Prema podacima Grckog instituta za turizam (ITEP),
turizam je u 2019. godini pruzao i oko 23% svih radnih mjesta u zemlji. Turistic¢ki sektor takoder donosi
znatan priljev stranih valuta u Grcku, pomazuéi smanjenju trgovinskog deficita. Takoder generira znacajne
porezne prihode drzavi, uklju€ujuéi izravne poreze na dohodak te indirektne poreze na usluge i proizvode
koje turisti koriste tijekom svog boravka. Rast prihoda od turizma u Grckoj od studenog 2012. do lipnja
2023. prikazan je u narednom grafikonu, nakon cega slijedi i prikaz zaposlenih u turizmu u razdoblju od

2010. do 2021. godine.

Grafikon 3. Rast prihoda od turizma u Grckoj, 2012.-2023.
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Il Tourism Revenue: YoY: Monthly: Greece
Izvor: Ceic, (2023). Greece Tourism Revenue Growth, dostupno na:

https://www.ceicdata.com/en/indicator/greece/tourism-revenue-growth (pristupljeno 24.03.2024)
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Grafikon 4. Broj zaposlenih u turisti¢koj industriji u Grékoj, 2010.-2021.
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Izvor: Statista, (2023). Number of persons employed in the tourism industries in Greece from 2010 to

2021, https://www.statista.com/statistics/444871/employment-tourism-sector-greece/ (pristupljeno

24.03.2024)

3.3.Determinante razvoja turizma

Razumijevanje determinanti koje utjecu na razvoj turizma klju¢no je za maksimiziranje koristi od ove vazne
gospodarske aktivnosti. Ove determinante mogu varirati od prirodnih ljepota i kulturnih resursa do
infrastrukture i marketinskih strategija. U nastavku su prikazani klju¢ni faktori koji oblikuju turisticki

sektor, ukljucujuci konkretne podatke, rezultate i Cinjenice (Moterski et al., 2012).

1. Prirodne ljepote

Prirodne ljepote, kao Sto su plaZe, planine, nacionalni parkovi i ekoloski o€uvanih podrucja, ¢esto su glavne
atrakcije za turiste. Na primjer, Nacionalni park Yellowstone u SAD-u, koji je prvi nacionalni park u svijetu,
privlaci milijune posjetitelja svake godine zbog svoje jedinstvene geotermalne aktivnosti i divlje prirode
(National Park Service, 2023). Ocuvanje ovih prirodnih resursa klju¢no je za dugoro¢nu privlacnost
destinacije. Prekomjerno koriStenje moZe dovesti do degradacije okolisa, Sto negativho utjece na
turisticku privlacnost (Moterski et al., 2012). Stoga, odgovoran turizam i odrzivo upravljanje prirodnim

resursima igraju klju¢nu ulogu u ocuvaniju tih atrakcija.
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2. Kulturni i povijesni resursi

Kulturni i povijesni resursi, ukljuuju¢i muzeje, povijesne gradove i arheoloska nalazista, takoder igraju
vaznu ulogu u privlacenju turista. Na primjer, gradovi poput Rima ili Machu Picchua u Peruu privlace
milijune turista zbog svoje bogate kulturne bastine. Prema podacima UNESCO-a, turizam u destinacijama
s UNESCO-vom bastinom moZze povecati broj posjetitelja za 20-30% (UNESCO, 2021). Oc¢uvanje i promocija
kulturnih vrijednosti klju¢ne su za odrZiv turisticki razvoj. Osim toga, investicije u ocuvanje kulturne bastine

mogu donijeti dugoroc¢ne ekonomske koristi destinacijama.

3. Kvaliteta infrastrukture

Kvaliteta infrastrukture znacajno utjeCe na turisticku privlacnost destinacije. To ukljuCuje pristup
destinaciji, kvalitetu prometne mreZe, smjestajne kapacitete, restorane i druge turisticke usluge. Prema
izvjeStaju Svjetske turisticke organizacije, destinacije koje ulazu u modernizaciju infrastrukture mogu
vidjeti povecanje broja turista od 15% godisnje (UNWTO, 2020). Na primjer, grad Dubai u Ujedinjenim
Arapskim Emiratima je znac¢ajno povecao broj turista kroz ulaganja u luksuzne hotele, moderne zracne
luke i atrakcije poput Burj Khalife. U Hrvatskoj strana ulaganja odigrala su klju¢nu ulogu u razvoju
infrastrukture u Hrvatskoj. Projekti poput izgradnje i modernizacije autocesta, luka i zracnih luka privukli
su strane ulagace i poboljSali povezanost unutar zemlje i s ostatkom Europe. Ova infrastrukturna ulaganja
poboljsala su ucinkovitost prijevoza, podrzala trgovinu i olaksala rast turizma. Razvoj moderne i u€inkovite

infrastrukture ucinio je Hrvatsku atraktivnom destinacijom i za investitore i za turiste.

4. Promocija i marketing

Aktivna promocija i marketing kljucni su za privlacenje turista. Destinacije koje uspjeSno komuniciraju
svoje atrakcije kroz kampanje i strategije digitalnog marketinga cCesto privlace vedi broj posjetitelja. Na
primjer, kampanja ,,VisitScotland“ koja promovira prirodne ljepote Skotske, uklju¢ujuéi visoke planine i
povijesne dvorce, znacajno je povecala turisticki promet u toj regiji (VisitScotland, 2022). Digitalni alati,
kao $to su drustveni mediji i online rezervacijski sustavi, omogucuju destinacijama da dosegnu globalnu

publiku i povecaju svoju vidljivost.

5. Pristupnost destinacije

Pristupnost destinacije takoder igra klju¢nu ulogu u turistickom razvoju. Direktni letovi, jednostavni vizni
rezimi i druge olakSice za dolazak turista mogu povecati konkurentnost destinacije. Na primjer,
liberalizacija viznog reZzima u zemljama ¢lanicama Schengena povedala je broj posjetitelja u Europi za 10%

29



u posljednjem desetlje¢u (European Travel Commission, 2021). PoboljSanje prometne povezanosti moze

znacajno utjecati na turistic¢ki promet i ekonomski razvoj destinacije.

6. Kvaliteta usluge i gostoljubivost

Kvaliteta usluge i gostoljubivost osoblja igraju vaznu ulogu u iskustvu turista. Destinacije koje nude izvrsnu
uslugu Cesto biljeze visoke ocjene i pozitivne recenzije, Sto moZe privuéi nove posjetitelje. IstraZzivanje
pokazuje da pozitivne recenzije i visoka ocjena usluge mogu povecati broj turista za 25% (TripAdvisor,
2022). Osoblje koje je profesionalno i ljubazno cesto poboljSava ukupno iskustvo posjetitelja i moze

dovesti do ponovnih posjeta i preporuka.

7. Cijene i konkurentnost

Cijene smjestaja, hrane, prijevoza i drugih usluga takoder utjecu na odluku turista. Destinacije koje nude
konkurentske cijene privlace veci broj posjetitelja. Na primjer, istraZivanje pokazuje da destinacije s
povoljnim cijenama smjestaja mogu privu¢i do 20% viSe turista u odnosu na skuplje destinacije
(Skyscanner, 2021). Ova strategija moze pomodi destinacijama da postanu konkurentnije na globalnom

trzistu turizma.

8. Suradnja izmedu dionika

Suradnja izmedu razlic¢itih dionika, ukljucujuci vlasti, privatni sektor i lokalne zajednice, klju¢na je za razvoj
turizma. Partnerstva mogu pomodi u boljem upravljanju turistickim resursima i promociji destinacije. Na
primjer, u Sloveniji, suradnja izmedu turistickih udruga i lokalnih vlasti rezultirala je uspjesnim razvojem
ruralnog turizma i pove¢anjem broja posjetitelja za 15% u posljednjih pet godina (Skrabi¢ Peri¢ et al.,

2019). Uspjesna partnerstva mogu poboljsati upravljanje destinacijama i osigurati odrziv razvoj.

9. Sigurnost i politicka stabilnost

Sigurnost i politicka stabilnost klju¢ni su za privlacenje turista. Destinacije koje su poznate po sigurnosti
privlace viSe posjetitelja, dok politicka nestabilnost moZe negativno utjecati na turisti¢ki promet. Prema
izvjeStaju Globalnog indeksa sigurnosti, zemlje s visokom razinom sigurnosti biljeze 20% vise turistickih

posjeta u odnosu na nesigurne destinacije (Global Peace Index, 2022).
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10. Kontinuirana inovacija

Kontinuirana inovacija i razvoj novih turistickih proizvoda i aktivnosti mogu privudéi razli¢ite segmente
trziSta. Na primjer, porast popularnosti eko-turizma i avanturistickih putovanja moze privuéi specificne
skupine turista i povedati njihov interes za destinaciju. Prema izvjestaju iz 2021. godine, segment eko-
turizma raste po stopi od 15% godisnje (Global Eco Tourism Council, 2021). Razvijanje novih i jedinstvenih
turistickih iskustava moZe pomoci destinacijama da se izdvoje na trzistu i privuku Siri spektar posjetitelja.
Determinante rasta turizma su kompleksni i medusobno povezani faktori koji ukljucuju prirodne ljepote,
kulturne resurse, kvalitetu infrastrukture, promociju i marketing, pristupnost, kvalitetu usluge, cijene,
suradnju izmedu dionika, sigurnost i inovaciju. Svaka destinacija treba pazljivo analizirati ove faktore kako
bi optimizirala svoj turisticki potencijal i osigurala odrZiv i dugorocan rast. Kroz sustavno upravljanje svim
ovim aspektima, mogude je ostvariti uspjesan turisticki sektor koji doprinosi ekonomskom, drustvenom i
ekoloskom razvoju.

Za razvoj domadeg turizma vazna su i inozemna izravna ulaganja prikazana na sljede¢em grafikonu po

djelatnostima.

Grafikon 5. Izravna inozemna ulaganja u Hrvatsku po djelatnostima, 1993.-2022.
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Izvor: Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja, (2023), https://mingor.gov.hr/ (pristupljeno

15.03.2024)
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Naime, inozemna izravna ulaganja u turizam u iznosu od 4% ukupnih inozemnih izravnih ulaganja
omogucila su prosirenje smjestajnih kapaciteta, dovela do poboljSanja kvalitete usluga i sadrzaja, ¢ime se
privukao vedi broj posjetitelja i produtzila turisticka sezona (Ministarstvo gospodarstva i odrZivog razvoja,

2023).

3.4.Dutch disease

Nizozemska bolest je ekonomski fenomen koji se javlja kada zemlja doZivi znacajan porast prihoda od
odredenih prirodnih resursa, kao $to su nafta, prirodni plin ili minerala (Brahmbhatt et al., 2010). lako se
moze Ciniti kao pozitivan razvoj dogadaja, nizozemska bolest moze imati sloZene i ¢esto Stetne ucinke na
Sire gospodarstvo. Ovaj pojam nastao je u kasnom 20. stoljeé¢u kada se nizozemsko gospodarstvo suocilo
s izazovima povezanim s otkri¢cima prirodnog plina, ali njegova su nacela primjenjiva na razne zemlje
bogate odredenim resursima (Brahmbhatt et al., 2010).

Uzroci nizozemske bolesti su kao prvo procvat resursa. Primarni uzrok nizozemske bolesti je iznenadni
priljev prihoda od izvoza vrijednog prirodnog resursa. To moze dovesti do brze aprecijacije nacionalne
valute, cine¢i druge sektore, posebice proizvodnju i poljoprivredu, manje konkurentnima na
medunarodnim trziStima (Brahmbhatt et al., 2010). Takoder, ovisnost o resursima je vrlo bitna. Jako
oslanjanje na jedan resurs, Cesto se naziva "ovisnost o resursima", moZe dovesti do nedostatka
diversifikacije u gospodarstvu. Kada cijena resursa padne ili kada se resurs iscrpi, gospodarstvo postaje
vrlo ranjivo.

Posljedice nizozemske bolesti mogu biti ekonomska neravnoteza u gospodarstvu, bududi da sektor resursa
raste, dok drugi sektori stagniraju ili propadaju (Allsadek i Benhin, 2021). To moze rezultirati pove¢anom
nejednakoséu dohotka i koncentracijom gospodarske aktivnosti u odredenim regijama. Neke nacije mogu
pasti u takozvano "prokletstvo resursa", gdje pretjerano oslanjanje na prihode od resursa koci razvoj u
drugim sektorima i potice korupciju i politicku nestabilnost (Chen, 2021). Nizozemska bolest moZe uciniti
gospodarstvo vrlo osjetljivim na boom-bust cikluse jer postaje pretjerano ovisno o cijenama resursa (Chen,
2021). Pad cijena roba moze dovesti do ozbiljnog gospodarskog pada.

Do ublazavanja nizozemske bolesti moze doci sterilizacijom prihoda od resursa. Neke zemlje steriliziraju
prihode od resursa, Sto znadi da stavljaju dio neocekivane dobiti u drzavni fond ili ulazu u imovinu u
inozemstvu. To pomaZe u upravljanju aprecijacijom valute i sprjeCava pregrijavanje domadeg
gospodarstva. Poticanje diverzifikacije u druge sektore moZe pomodi u smanjenju ovisnosti o izvozu
resursa (Chen, 2021). Vlade mogu promicati rast proizvodnje, tehnologije i usluznih djelatnosti. Vlade bi

trebale slijediti razborite fiskalne politike kako bi izbjegle pretjerano stimuliranje gospodarstva tijekom
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ekspanzije resursa (Chen, 2021). To ukljucuje spremanje dijela prihoda od resursa za buducu upotrebu.
Sredis$nje banke mogu provoditi politiku upravljanja deviznim tecajem kako bi ublaZile aprecijaciju valute
i podriale druge sektore. To moZe ukljucivati izravne intervencije na valutnim trzistima. Ulaganje u
obrazovanje i razvoj radne snage moze pomoci u stvaranju fleksibilnije i prilagodljivije radne snage, koja
moze napredovati u razlicitim industrijama.

Mediteranske zemlje, koje su u velikoj mjeri ovisne o turizmu, suocavaju se s izazovima sli¢nim
Nizozemskoj bolesti. Na primjer, Spanjolska i Gréka su doZivjele brzi rast turizma koji je doprinio velikom
povecanju prihoda, ali takoder izazvao inflacijske pritiske i povecéanje troskova u drugim sektorima. U
Spanjolskoj, koja se oslanja na turizam kao vazan izvor prihoda, poveéani turizam moze uzrokovati inflaciju
koja utjece na cijene nekretnina i troskove Zivota. U turisticki popularnim podrucjima kao sto su Balearska
i Kanarska otocja, povecana potraznja za smjeStajem dovodi do rasta cijena stanovanja, Sto moZe otezZati
pristup lokalnom stanovnistvu. Ovo dovodi do smanjenja konkurentnosti lokalnih sektora i poveéava
troskove Zivota (Gonzales i Schmitt, 2017).

Grcka, s velikim brojem turistickih dolazaka, suoCava se s problemima sliénim nizozemskoj bolesti. Na
primjer, otoci poput Santorinija i Mikonosa dozZivljavaju visoke cijene nekretnina i povecane troskove
Zivota zbog turisticke potrainje. Ovo moZe uzrokovati pritisak na lokalnu ekonomiju i smanijiti
konkurentnost drugih sektora, ukljucujuci poljoprivredu i industriju (Papageorgioui i Cantelmo, 2019).
Hrvatska je takoder iznimno ovisna o prihodima koje ostvaruje putem turizma u usporedbi s drugim
mediteranskim konkurentima. Kada je gospodarstvo previSe ovisno o turizmu, postoji visoki rizik od
ekonomske nestabilnosti. Ako se dogodi bilo kakav poremecaj u turistickoj industriji, poput pandemije,
prirodnih katastrofa ili promjena u putni¢kim preferencijama, to moZe imati ozbiljan utjecaj na
gospodarstvo zemlje. Turizam bez obzira na ranjivost u specificnim situacijama, ipak predstavlja djelatnost
koja se lako oporavlja.

Nizozemska bolest predstavlja izazov s kojim se zemlje bogate resursima moraju nositi kako bi postigle
odrzivi gospodarski rast i razvoj. Provedbom odgovornih politika, diverzifikacijom gospodarstva i
strateSkim upravljanjem prihodima od resursa, nacije mogu ublaZiti Stetne ucinke nizozemske bolesti i
stvoriti uravnotezeniji i otporniji ekonomski krajolik. Iskustvo Nizozemske i drugih zemalja koje ovise o
resursima pruza vrijedne lekcije u tom pogledu. Hrvatska ima priliku transformirati svoj turisticki sektor
prema boljem konkurentskom poloZaju i prepoznatljivom identitetu kao destinacije koja nudi mnogo vise
od morskih i suncanih destinacija te koja posjeduje sve potrebne resurse za zadovoljenje potreba turista
tijekom cijele godine. Time bi se Hrvatska mogla osloboditi svoje trenutacne ovisnosti o sezonskom,
obalnom turizmu. No, iako turizam igra znacajnu ulogu u hrvatskom BDP-u, ovakva velika ovisnost o
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jednom sektoru moZe predstavljati rizik. Globalni vanjski faktori, poput COVID-19 pandemije, jasno
pokazuju ranjivost zemlje koja se prekomjerno oslanja na turizam. Dok je turizam od iznimne vazZnosti za
Hrvatsku, ¢ini se da se njegov puni potencijal jo$ nije ostvario u skladu s trenutacnom situacijom. Stoga,
razmatranje diversifikacije i razvoja drugih sektora, kao i promicanje cjelogodisnjeg turizma i raznolikih
turistickih iskustava, moZze pomodi smanijiti rizike povezane s prekomjernom ovisnos¢u o turizmu te

omoguciti ravnotezu i stabilniji gospodarski rast.
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4. EMPIRISKO ISTRAZIVANJE O POVEZANOSTI TURIZMA | KRETANJA U
FINANCIJSKOM SEKTORU

4.1 Metodologija empirijskog istrazivanja

U radu ce se koristiti Grangerov test uzroc¢nosti te linearna regresija s dummy varijablom. Grangerov test
se koristi za utvrdivanje uzro¢nosti u vremenskim serijama. Pitanje uzroc¢nosti je klju¢no jer se pokusava
utvrditi medusobna veza financijskog i turistickog sektora. Grangerov test omogucuje da se identificira
vremenska povezanost i razlu¢i uzrocnost od korelacije. Grangerovim testom se dokazuje hipoteza Hy,;:
Indikatori turistickog sektora znacajno odreduju kretanja u financijskom sektoru (valutni tecaj, kamatne
stope i kreditni rast). Linearna regresija sa dummy varijablom se koristi jer su dummy varijable korisne za
ukljucivanje kategoriziranih podataka u regresijske modele. Korisne su u ovom radu jer pomazu ako se Zeli
analizirati utjecaj specificnih dogadaja kao Sto je npr. kriza, dummy varijable omogucuju da se te kategorije
uklju¢e u model kao binarne varijable (1 ili 0). Linearnom regresija s dummy varijablom se koristi za
dokazivanje hipoteze Hi.: Nestabilnost financijskog sektora i pojava financijskih kriza negativno utjece
na turisticki sektor (broj nocenja turista i prihoda od turizma).
Za izradu Grangerovog testa prethodno je potrebno izraditi vektorsku autoregresiju (VAR model). Kod
izrade Grangerovog testa koristena su dva laga. VAR je statisticki model koji koristi vise vremenskih serija
da bi analizirao medusobne dinamicke odnose izmedu varijabli. U VAR modelu svaka varijabla zavisi ne
samo od vlastitih proslih vrijednosti, nego i od proslih vrijednosti drugih varijabli u modelu. Ovo
omogucava simultano modeliranje sustava medusobno povezanih varijabli. VAR model koristi se za
predvidanje i testiranje dinamike odnosa (Hamilton, 1994). Grangerov test ispituje moZe |i vremenska
serija X; poboljsati predvidanje vremenske serije Y. U osnovi, test se temelji na usporedbi dva modela
regresije i to:
modela samo sa proslim vrijednostima Y

Ye=ag+ 3, aY; € (2)
i prosirenog modela koji ukljucuje prosle vrijednosti X:

Y. =PBo+ Z?:l BiYe—i + Zf:l YiXi_i + v (3)

Ako prosle vrijednosti serije X; znacajno poboljSavaju predvidanja serije Y:, tj. koeficijenti y; su statisticki

znacajni, tada se moze redi da serija X: Granger uzrokuje seriju Y:.
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Grangerov test ispituje sljedece hipoteze:

Nulta hipoteza Ho: Vremenska serija X; ne uzrokuje vremensku seriju Y: (tj. svi koeficijenti yi = 0).
Alternativna hipoteza Hi: Vremenska serija X: uzrokuje vremensku seriju Y (barem jedan y; # 0).
Grangerov test se primjenjuje tako da se prvo provede regresija osnovnog modela bez X, zatim se provodi
prosireni model s X; da bi se na kraju izracunala statistika F- testa kako bi se testiralo je li ukljucivanje X:
znacajno poboljsalo model.

Ako Grangerov test odbaci nultu hipotezu, zaklju¢ujemo da postoji uzro¢no — posljedi¢na veza, odnosno
da vremenska serija X: Granger uzrokuje vremensku seriju Y:. U tom sluc¢aju, moZzemo reci da prosle
vrijednosti serije X: pruzaju znacajne informacije za predvidanje serije Y:. S druge strane, ako Grangerov
test prihvati nultu hipotezu, to znaci da serija X ne uzrokuje seriju Y;, odnosno prosle vrijednosti serije X;
ne pomazu u predvidanju serije Y,

Linearna regresija je statisticki model koji se koristi za predvidanje vrijednosti zavisne varijable Y na osnovu
jedne ili viSe nezavisnih varijabli X. Za analizu linearne regresije s dummy varijablom koristi se standardna
metoda procjene linearne regresije, pri ¢emu se ukljuéuju i kategorijske varijable koje su kodirane kao
dummy varijable. Dummy varijabla poprima vrijednosti 0 ili 1 kako bi reprezentirala razlicite kategorije.
(Bentzen i Engsted, 2001). U analizi utjecaja financijskih kriza koristeci linearnu regresiju s dummy
varijablom, model uklju¢uje dummy varijablu koja oznadava godine u kojima je doslo do krize (1 za godine

krize, 0 za godine u kojima nema krize).

4.2.Analiza podataka i rezultati istrazivanja

U istraZivanju e se koristiti ukupno pet varijabli. To su: broj noc¢enja, prihod od turizma, devizni tecaj,
kamatna stopa te kreditni rast. Promatrano je ukupno deset drzava, od kojih je pet drzava sjeverne
Europe, a pet drzava juzne Europe. Pet driava sjeverne Europe su: Finska, Norvegka, Svedska, Njemacka i
Nizozemska. Pet drZava juzne Europe su: Hrvatska, Slovenija, Grcka, Italija i Turska. Period promatranja je
od 2002. godine do 2021. godine. KoriSteni su godisnji podaci. Podaci za broj nocenja i kreditni rast su
skinuti sa stranice World Bank Open Data. Podaci za prihod od turizma su skinuti sa stranice Eurostata.
Podaci za devizni tecaj i kamatne stope su skinuti sa stranice OECD-a. U prvom koraku istraZivanja formirat
e se tablice deskriptivne statistike koristenih varijabli koje se sastoje od aritmeticke sredine, standardne
devijacije, minimuma te maksimuma. Dobiveni podaci sluZe za bolje razumijevanje vremenske serije te ée

se u nastavku istraZivanja koristiti prilikom provodenja Grangerovog testa s dva laga.
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Variable Chbs Mean Std. Dev. Min Ma=
Hoenja 20 1.5%0e+07 22255390 1.43e+07 2.31e+07
Prihododtu~a 20 4 567739 .5472493 1.80354 5.59635
Deviznitea] 20 101.0%03 3.704796 92.12712 107.59
Eamata 20 1.868208 1.386208 .2158333 4.98
Kreditnirast 20 84.58627 13.6074 55.4192 101.0326

Slika 1. Deskriptivna statistika Finska

Izvor: izraun autora uz pomoc programa STATA

Iz tablice se moZe zakljuciti da noc¢enja imaju srednju vrijednost 1.90, prosje¢no odstupanje od 2229990,
minimalnu vrijednost 1,43 te maksimalnu vrijednost od 2,31. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
4,57, prosje¢no odstupanje od 0,95, minimalnu vrijednost 1,8 te maksimalnu vrijednost od 5,60. Devizni
tecaj ima srednju vrijednost 101,09, prosjecno odstupanje od 3,70, minimalnu vrijednost 92,13 te
maksimalnu vrijednost od 107,59. Kamata ima srednju vrijednost 1,87, prosjecno odstupanje od 1,39,
minimalnu vrijednost 0,22 te maksimalnu vrijednost 4,98. Kreditni rast ima srednju vrijednost 84,59,

prosjecno odstupanje od 13,61, minimalnu vrijednost 55,42 te maksimalnu vrijednost 101,03.

Variable Cks Mean S5tcd. Dew. Min Ma=x
Hoenja 20 8.33e+07 2.98e+07 3.85e+07 1.44e+08
Prihododtu~a 20 24.61183 5.482209 10.45278 33.36532
Devizniteaj 20 101.0104 3.436426 92.885983 107.9534
Famata 20 1.578058 1.540521 -.31 4,5125
Ereditnirast 20 90.18919 22.56726 53.3416 1159.2952

Slika 2. Deskriptivna statistika Grcka

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA

Iz tablice se moZe zakljuciti da noc¢enja imaju srednju vrijednost 8,33 , prosjecno odstupanje od 2,98,
minimalnu vrijednost 3,85 te maksimalnu vrijednost od 1,44. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
24,61, prosjecno odstupanje od 5,48, minimalnu vrijednost 10,49 te maksimalnu vrijednost od 33,37.
Devizni tecaj ima srednju vrijednost 101,01, prosje¢no odstupanje od 3,44, minimalnu vrijednost 92,89 te
maksimalnu vrijednost od 107,95. Kamata ima srednju vrijednost 1,58, prosje¢no odstupanje od 1,54,
minimalnu vrijednost 0,31 te maksimalnu vrijednost 4,81. Kreditni rast ima srednju vrijednost 90,19,

prosjecno odstupanje od 22,57, minimalnu vrijednost 53,34 te maksimalnu vrijednost 119,30.
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Variable Chks Mean Std. Dew. Min Max
Hoenja 20 5.45e+07 2.08e+07 3.43e+07 9.12e+07
Prihododtu~a 20 39.89775 5.874614 23.45909 52.13203
Devizniteaj 20 8.861788 .5372448 7.878258 9.714805
Kamata 20 1.517252 .B500482 1141667 3.203333
Kreditnirast 20 90.34473 11.5003 T7.45453 111.4307

Slika 3. Deskriptivna statistika Hrvatska

Izvor: izraun autora uz pomoc programa STATA

Iz tablice se mozZe zakljuciti da noc¢enja imaju srednju vrijednost 5,45, prosjecno odstupanje od 2,08,
minimalnu vrijednost 3,43 te maksimalnu vrijednost od 9,12. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
39,90, prosjec¢no odstupanje od 5,87, minimalnu vrijednost 23,46 te maksimalnu vrijednost od 52,13.
Devizni tecaj ima srednju vrijednost 8,86, prosjecno odstupanje od 0,54, minimalnu vrijednost 7,88 te
maksimalnu vrijednost od 9,71. Kamata ima srednju vrijednost 1,52, prosje¢no odstupanje od 0,85,
minimalnu vrijednost 0,11 te maksimalnu vrijednost 3,20. Kreditni rast ima srednju vrijednost 90,34,

prosje¢no odstupanje od 11,90, minimalnu vrijednost 77,45 te maksimalnu vrijednost 111,43.

Variable Cks Mean 5td. Dew. Min Ma=x
Hoenja 20 3.68e+08 4.99e+07 2.08e+08 4,37e+08
Prihododtu~a 20 B.015466 1.142079 3.653705 9.052032
Devizniteadj 20 100.8512 3.00415 93.2613 106.407
Kamata 20 4.54322%5 1.453656 2.025917 6.83731
Ereditnirast 20 80.93176 9.579295 62.06226 94 .06032

Slika 4. Deskriptivna statistika Italija

Izvor: izraun autora uz pomoc programa STATA

Iz tablice se mozZe zakljuciti da nocenja imaju srednju vrijednost 3,68, prosjecno odstupanje od 4,99,
minimalnu vrijednost 2,08 te maksimalnu vrijednost od 4,37. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
8,02, prosjecno odstupanje od 1,14, minimalnu vrijednost 3,65 te maksimalnu vrijednost od 9,05. Devizni
tecaj ima srednju vrijednost 100,85, prosje¢no odstupanje od 3,01, minimalnu vrijednost 93,26 te
maksimalnu vrijednost od 106,41. Kamata ima srednju vrijednost 4,54, prosje¢no odstupanje od 1,45,
minimalnu vrijednost 2,03 te maksimalnu vrijednost 6,84. Kreditni rast ima srednju vrijednost 80,93,

prosjecno odstupanje od 9,58, minimalnu vrijednost 62,06 te maksimalnu vrijednost 94,06.
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Variable Cks Mean S5td. Dew. Min Ma=x
Hoenja 20 9.32e+07 1.32e+07 8.02e+07 1.23e+08
Prihododtu~a 20 3.586431 .B909309 1.533692 4.531138
Devizniteaj 20 100.4417 2.671711 93.36693 104.4891
Kamata 20 2.634225 1.230153 1.0375 4.897
Kreditnirast 20 111.0036 5.714538 96.14134 117.2328

Slika 5. Deskriptivna statistika Nizozemska

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA

Iz tablice se moZe zakljuciti da noc¢enja imaju srednju vrijednost 9,32, prosjecno odstupanje od 1,32,
minimalnu vrijednost 8,02e+07 te maksimalnu vrijednost od 1,23e+08. Prihod od turizma ima srednju
vrijednost 3,59, prosje¢no odstupanje od 0,89, minimalnu vrijednost 1,53 te maksimalnu vrijednost od
4,53. Devizni tecaj ima srednju vrijednost 100,44, prosjecno odstupanje od 2,67, minimalnu vrijednost
93,37 te maksimalnu vrijednost od 104,49. Kamata ima srednju vrijednost 2,63, prosje¢no odstupanje od
1,23, minimalnu vrijednost 1,04 te maksimalnu vrijednost 4,90. Kreditni rast ima srednju vrijednost

111,01, prosjec¢no odstupanje od 5,71, minimalnu vrijednost 96,14 te maksimalnu vrijednost 117,23.

Variable Chbs=s Mean 5td. Dew. Min Max
Hoenja 20 2.83e+07 2632132 2.37e+07 3.30e+07
Prihododtu~a 20 3.57013 .B8154038 1.856075 4.8520883
Deviznitea]j 20 10.37587 1.385335 8.549143 12.34442
Kamata 20 2.506913 1.775189 .ATEEERT 6.9075
Kreditnirast 20 126.0161 18.13547 97.15467 163.536

Slika 6. Deskriptivna statistika Norveska

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA

Iz tablice se moZe zakljuciti da nocenja imaju srednju vrijednost 2,83, prosje¢no odstupanje od 0,26,
minimalnu vrijednost 2,37 te maksimalnu vrijednost od 3,30. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
3,57, prosjecno odstupanje od 0,82, minimalnu vrijednost 1,86 te maksimalnu vrijednost od 4,82. Devizni
tecaj ima srednju vrijednost 10,38, prosjecno odstupanje od 1,39, minimalnu vrijednost 8,55 te
maksimalnu vrijednost od 12,34. Kamata ima srednju vrijednost 2,51, prosjecno odstupanje od 1,78,
minimalnu vrijednost 0,48 te maksimalnu vrijednost 6,91. Kreditni rast ima srednju vrijednost 126,02,

prosjecno odstupanje od 18,14, minimalnu vrijednost 97,15 te maksimalnu vrijednost 163,54.
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Variable Cks Mean S5td. Devw. Min Max
Hoenja 20 3.43e+08 4,T72e+07 2.6le+08 4,37e+08
Prihododtu~a 20 3.378574 .2417506 3.159273 3.941017
Devizniteaj 20 100.5916 2.902128 93.38316 105.1774
Kamata 20 2.141833 1.691598 .09 4.7825
Ereditnirast 20 90.34473 11.5003 T7.45453 111.4307

Slika 7. Deskriptivna statistika Njemacka

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA

Iz tablice se moZe zakljuditi da nocenja imaju srednju vrijednost 3,43, prosjecno odstupanje od 4,72,
minimalnu vrijednost 2,61 te maksimalnu vrijednost od 4,37. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
3,38, prosjecno odstupanje od 0,24, minimalnu vrijednost 3,16 te maksimalnu vrijednost od 3,94. Devizni
tecaj ima srednju vrijednost 100,59, prosje¢no odstupanje od 2,90, minimalnu vrijednost 93,38 te
maksimalnu vrijednost od 105,18. Kamata ima srednju vrijednost 2,14, prosje¢no odstupanje od 1,69,
minimalnu vrijednost 0,09 te maksimalnu vrijednost 4,78. Kreditni rast ima srednju vrijednost 90,34,

prosjecno odstupanje od 11,90, minimalnu vrijednost 77,45 te maksimalnu vrijednost 111,43.

Variable Chbs Mean 5td. Devw. Min Max
Hoenja 20 5485838 2213570 7027550 1.58e+07
Prihododtu~a 20 7.77304 1.635076 3.387869 9.730255
Devizniteaj 20 270.5459 21.53511 222.5 300.5509
Kamata 20 1.685225 2.066357 -.3723167 5.58B6667
Kreditnirast 20 90.34473 11.5003 T77.45453 111.4307

Slika 8. Deskriptivna statistika Slovenija

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA

Iz tablice se mozZe zakljuciti da nocenja imaju srednju vrijednost 0,95, prosjecno odstupanje od 0,22,
minimalnu vrijednost 0,70 te maksimalnu vrijednost od 9,73. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
7,77, prosjecno odstupanje od 1,64, minimalnu vrijednost 3,39 te maksimalnu vrijednost od 9,73. Devizni
tecaj ima srednju vrijednost 270,55, prosje¢no odstupanje od 21,54, minimalnu vrijednost 222,5 te
maksimalnu vrijednost od 300,55. Kamata ima srednju vrijednost 1,69, prosje¢no odstupanje od 2,07,
minimalnu vrijednost -0,37 te maksimalnu vrijednost 5,59. Kreditni rast ima srednju vrijednost 90,34,

prosje¢no odstupanje od 11,90, minimalnu vrijednost 77,45 te maksimalnu vrijednost 111,43.
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Variable Chs Mean S5td. Devwv. Min Max
Hoenja 20 4.9%e+07 6323061 3.98e+07 6.32e407
Prihododtu~a 20 2.594582 2.151452 2270373 5.308736
Deviznitea]j 20 11.26469 . 9407763 9.892647 12.85931
Kamata 20 1.6275 1.37118 -.5 4.5
KEreditnirast 20 115.1058 15.88263 85.80438 137.7534

Slika 9. Deskriptivna statistika Svedska

Izvor: izraun autora uz pomoc programa STATA

Iz tablice se moZe zakljuciti da nocenja imaju srednju vrijednost 4,99, prosjecno odstupanje od 0,63,
minimalnu vrijednost 3,98 te maksimalnu vrijednost od 6,32. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
2,59, prosjecno odstupanje od 2,15, minimalnu vrijednost 0,23 te maksimalnu vrijednost od 5,31. Devizni
tecaj ima srednju vrijednost 11,26, prosjecno odstupanje od 0,94, minimalnu vrijednost 9,89 te
maksimalnu vrijednost od 12,86. Kamata ima srednju vrijednost 1,63, prosje¢no odstupanje od 1,37,
minimalnu vrijednost -0,5 te maksimalnu vrijednost 4,5. Kreditni rast ima srednju vrijednost 119,11,

prosjecno odstupanje od 15,88, minimalnu vrijednost 89,80 te maksimalnu vrijednost 137,75.

Variakble Cks Mean S5td. Dew. Min Ma=x
Hoenja 20 4249667 2256652 1860685 8406451
Prihododtu~a 20 15.48236 2.407594 6.66486 18.095094
Devizniteaj 20 4_ 5046 4.009217 1.850155 18.1796
Kamata 20 13.12352 9.768B579 1.63044 44
Kreditnirast 20 90.34473 11.5003 T7.45453 111.4307

Slika 10. Deskriptivna statistika Turska

Izvor: izraun autora uz pomoc programa STATA

Iz tablice se mozZe zakljuciti da nocenja imaju srednju vrijednost 0,43, prosjecno odstupanje od 0,23,
minimalnu vrijednost 0,19 te maksimalnu vrijednost od 0,84. Prihod od turizma ima srednju vrijednost
15,48, prosjec¢no odstupanje od 2,41, minimalnu vrijednost 6,66 te maksimalnu vrijednost od 18,09.
Devizni tecaj ima srednju vrijednost 4,50, prosjec¢no odstupanje od 4,01, minimalnu vrijednost 1,85 te
maksimalnu vrijednost od 18,18. Kamata ima srednju vrijednost 13,12, prosje¢no odstupanje od 9,77,
minimalnu vrijednost 1,63 te maksimalnu vrijednost 44. Kreditni rast ima srednju vrijednost 90,34,
prosjecno odstupanje od 11,90, minimalnu vrijednost 77,45 te maksimalnu vrijednost 111,43.
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Sljededi korak je izrada Grangerovog testa. Rezultati su sumirani te prikazani u tablici nize.

Ukoliko rezultati Grangerovog testa pokazu da "nocéenja Granger uzrokuju kamatne stope," to bi znacilo
da promjene u broju noéenja mogu pomodi u predvidanju buducih promjena u kamatnim stopama.
Drugim rijeCima, nocenja sadrze informacije koje su korisne za predvidanje kako ¢e se kamatne stope
mijenjati u buduénosti. Ovo moze biti neocekivan rezultat jer, u ekonomskoj teoriji, obi¢no ocekujemo da
se kamatne stope promatraju kao faktor koji utjece na potrosacko ponasanje (ukljucujuéi potrosnju na
putovanja i smjestaj), a ne obrnuto. Medutim, u praksi, takva veza bi mogla ukazivati na to da povecanje
broja noéenja odrazava opc¢e ekonomsko poboljsanje ili rast potrosnje, sto bi moglo dovesti do toga da
centralne banke ili druge financijske institucije reagiraju promjenom kamatnih stopa, na primjer, zbog

rasta inflacije ili promjena u monetarnoj politici.

Takoder, treba imati na umu da Grangerova uzro¢nost ne znaci uzro¢nost u strogo kauzalnom smislu. To
samo ukazuje na to da postoji statisticka povezanost u kojoj promjene u jednoj varijabli (noéenja) s
vremenskim odmakom prethode promjenama u drugoj varijabli (kamatne stope) i mogu se koristiti za

predvidanje tih promjena.

U tablici 5 se nalaze sumirani rezultati Grangerovog testa, a na slici 11 su prikazani rezultati dobiveni za

Republiku Hrvatsku. Detaljni rezultati za sve ostale zemlje nalaze se u prilogu rada.
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Tablica 5. Rezultati Grangerovog testa

DrZava Utjecaj turizma na financije Utjecaj financija na turizam
Hrvatska e Nocenja uzrokuju devizni e Devizni tecaj
tecaj uzrokuje noéenja
e Prihod od turizma uzrokuje e Kreditni rast
devizni tecaj uzrokuje noéenja
e Prihod od turizma uzrokuje
kamatne stope
Italija e Nocenja uzrokuju devizni o Kreditni rast
tecaj uzrokuje noéenja
¢ Nocenja uzrokuju kamatne e Devizni tecaj
stope uzrokuje prihod od
e Prihod od turizma uzrokuje turizma
kamatne stope e Kreditni rast
uzrokuje prihod od
turizma
Slovenija e Prihod od turizma uzrokuje e Kamatne stope
devizni tecaj uzrokuju prihod od
e Prihod od turizma uzrokuje turizma
kamatne stope e Kreditni rast
e Nocenja uzrokuju kreditni uzrokuje prihod od
rast turizma
e Prihod od turizma uzrokuje
kreditni rast
Turska e Nocenja uzrokuju devizni o Devizni tecaj
tecaj uzrokuje noéenja
e Prihod od turizma uzrokuje e Kamatne stope
devizni tecaj uzrokuju nocenja
e Nocenja uzrokuju kamatne e Kreditni rast
stope uzrokuje noéenja
e Nocenja uzrokuju kreditni
rast
e Prihod od turizma uzrokuje
kreditni rast
Grcka e Nocenja uzrokuju devizni o Devizni tecaj
tecaj uzrokuje noéenja
e Prihod od turizma uzrokuje e Kreditni rast
devizni tecaj uzrokuje noéenja
e Devizni tecaj
uzrokuje prihod od
turizma
o Kreditni rast
uzrokuje prihod od
turizma
Finska e Nocenja uzrokuju devizni e Kreditni rast
tecaj uzrokuje noéenja
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Prihod od turizma uzrokuje Kreditni rast
devizni tecaj uzrokuje prihod od
Prihod od turizma uzrokuje turizma
kamatne stope
Svedska Nocenja uzrokuju devizni Kamatne stope
tecaj uzrokuju nocenja
Nocenja uzrokuju kreditni Kreditni rast
rast uzrokuje prihod od
Prihod od turizma uzrokuje turizma
kreditni rast
Norveska Prihod od turizma uzrokuje Devizni tecaj
devizni tecaj uzrokuje prihod od
Prihod od turizma uzrokuje turizma
kamatne stope Kamatne stope
uzrokuju prihod od
turizma
Nizozemska Nocenja uzrokuju kamatne Devizni tecaj
stope uzrokuje noéenja
Prihod od turizma uzrokuje Kreditni rast
kamatne stope uzrokuje noéenja
Nocenja uzrokuju kreditni
rast
Prihod od turizma uzrokuje
kreditni rast
Njemacka Prihod od turizma uzrokuje Kreditni rast
devizni tecaj uzrokuje prihod od
Nocenja uzrokuju kamatne turizma
stope
Nocenja uzrokuju kreditni
rast
Prihod od turizma uzrokuje
kreditni rast

Izvor: izrada autora prema podacima Eurostat (2024), World Bank Open Data (2024) i OECD (2024).

Analiza dobivenih rezultata temeljenih na primjeni Grangerove kauzalnosti za zemlje Hrvatsku, Italiju,
Sloveniju, Tursku, Gréku, Finsku, Svedsku, Norvesku, Nizozemsku i Njemacku za period od 2002. do 2021.
godine otkriva nekoliko klju¢nih trendova i uzro¢no-posljedi¢nih veza izmedu turisti¢kih noéenja, prihoda
od turizma, kamatnih stopa, deviznog tecaja i kreditnog rasta. Rezultati pokazuju da turizam ima razlicite
utjecaje na ekonomske pokazatelje u razli¢itim zemljama. U nekim zemljama, poput Hrvatske, Grcke,
Turske i Finske, indikatori turistickog sektora (broj nocenja i prihod od turizma) znacajno utjecu na
kamatne stope i devizni tecaj. Indikatori turistickog sektora u Italiji i Nizozemskoj uzrokuju kamatne stope,

Sto ukazuje na mogucnost predvidanja buducih kretanja kamatnih stopa analizom podataka broja nocenja

44



i prihoda od turizma. Grangerov test je pokazao da, noc¢enja i prihod od turizma uzrokuju kreditni rast u
Sloveniji, Turskoj, Svedskoj, Nizozemskoj i Njemackoj. Grangerov test je pokazao da u Hrvatskoj, Turskoj,
Grckoj i Nizozemskoj promjene u financijskom sektoru (devizni tecaj i kreditni rast) uzrokuju promjene u
broju noc¢enja. Nadalje, u Italiji i Grckoj iz rezultata je vidljivo da, indikatori financijskog sektora (devizni
tecaj i kreditni rast) uzrokuju promjene u prihodima od turizma. Kamatne stope kao indikator financijskog
sektora uzrokuju promjene u prihodu od turizma u Sloveniji i Norveskoj. Ovi rezultati mogu biti korisni za
kreiranje ekonomske i monetarne politike te strategija razvoja turizma u ovim zemljama.

Razlike medu zemljama jugoistocne Europe (Hrvatska, Slovenija, Turska, Grcka, Italija) i sjeverne Europe
(Finska, Svedska, Norveska, Njemacka, Nizozemska) u utjecaju turizma na kamatne stope i devizni tecaj
rezultat su kombinacije ekonomskih, monetarnih, fiskalnih i strukturnih faktora. Zemlje jugoistocne
Europe, poput Hrvatske, Turske i Gréke, imaju visok udio turizma u svom BDP-u, $to znaci da promjene u
turistickoj aktivnosti mogu imati znacajniji utjecaj na ukupnu ekonomiju, uklju€ujué¢i kamatne stope i
devizni teaj. Nasuprot tome, zemlje sjeverne Europe, kao $to su Finska, Svedska, Norveska i Njemacka,
imaju diversificiranije ekonomije s manjim udjelom turizma, smanjujuci relativni utjecaj turizma na kljucne
ekonomske pokazatelje. Razlike u monetarnoj politici takoder igraju ulogu; zemlje jugoistocne Europe
¢esto imaju fleksibilniju monetarnu politiku koja moZze biti osjetljivija na promjene u turizmu, dok su zemlje
sjeverne Europe, posebno one u eurozoni, pod utjecajem zajednicke valute i politike Europske sredisnje
banke. Nadalje, sezonalnost turizma, struktura trzista rada, fiskalna politika te ulaganja u infrastrukturu
dodatno oblikuju razli¢ite utjecaje turizma na financijski sektor u ovim regijama. Jugoisto¢na Europa
pokazuje vedi utjecaj turizma na kamatne stope i devizni tecaj zbog vece ovisnosti o turizmu i fleksibilnije
monetarne politike, dok stabilnije ekonomske strukture sjeverne Europe smanjuju relativni utjecaj
turizma. Ovi rezultati naglasavaju kako regionalne specificnosti i ekonomska struktura mogu znacajno

utjecati na povezanost turizma i kretanja u financijskom sektoru.
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Granger causality Wald cests

FEguatiom Excluoaded ki =2 dAf Prolk = —Ehi =2

Nocnija Prihododtuari =ma 1.4798 =2 oO.4a477

Moenja Dewi=znitcead 11 .348 =2 oO. o003

Moenja Hamata 28304 = oO.868

Nocnija Ereditnmnirast T.2995 =2 D.0D26

Moemnija AT.T. 27T .T4a5 B8 oO.o0o031
Prihododturi=ma Mosnja . 84514 =2 D.s655
Prihododturi=ma Dewvi=znitceald S5.85238 =2 oO.o0s83
Frihododturi=zma Hamata 1.5415 = 0O.463
Frihododomri=ms HEreditmirasc -55Z246 =2 o.7T5s9
Frihododtmri =ma FuaT.T. A1 TF.6e87 E=] o.o0zZ24
Dewvizndteal Hoenja 1A7F.8511 = O . ooo
DewviznidceaTd Prihododturi=ma 16 .26 =2 DO .oo00
Dewviznidteald Hamata . 3037 =2 o.859
Devizniteali Hreditmirastc 16.696 =2 O . oo0O
Dewvizniteal =" Ry 4 .099 8 O .000
Hamata HMoenija 4. 49549 =2 oO.3106

Hamata Prihododtocurizma S .343=4 = oO.o0o0%

Elamata Dewviznitcead 2.T24a9 =2 D.256

Hamata HEreditmirastc 11 .94 =2 oO.0oo0z2

Hamata AT.T. S8 .049 8 oO. o000
HEreditnmirast HNocmidja 2.1554 =2 0O.34a0
Hreditmirast Prihododturi =mas 2._8239 =2 o.244
Hreditmirasitc Dewvizmniteal 1 .31135 = o.573
HEreditnirastc Elamata T.6TES =2 o.oz=223
Hreditnirast AT.T. 18.578 = o.0o17

Slika 11. Grangerov test Hrvatska
Izvor: Izrada autora u programu STATA prema podacima Eurostat (2024), World Bank Open Data (2024) i OECD
(2024).

Sa slike 11 moZemo iscitati da varijable vezane uz turizam (nocenja i prihod od turizma) igraju klju¢nu
ulogu u predvidanju promjena u deviznom tecaju i kamatnim stopama. Granger test dokazuje da nocenja
i prihod od turizma u RH Granger uzrokuju devizni tecaj, a da prihod od turizma Granger uzrokuje kamatne
stope. Sto bi znacilo da se u RH, uz pomoc trendova u kretanju broja noéenja i prihoda od turizma mogu
predvidjeti buduca kretanja deviznog tecaja. Isto tako, da se prateci podatke prihoda od turizma mogu

predvidjeti buduca kretanja kamatnih stopa.

Sljededi korak je izrada linearne regresije uz pomo¢ dummy varijable koja oznacava krizu. Krizne godine
su oznacene sa brojem 1 dok su ostale godine oznacene sa brojem 0. Godine koje se smatraju kriznima
su: 2008. godina, 2009. godina te 2020. godina. Recesijom se smatra pojava kad je rast realnog BDP-a neke
drzave dva uzastopna kvartala negativan. Ove tri godine se globalno smatraju recesijskim godinama te su
zadovoljile gore navedeni uvjet.

Sumirani rezultati linearne regresije sa Dummy varijablom su prikazani u tablici 7, dok su detaljni izvodi iz

programa STATA prikazani na slikama, koje se nalaze u prilogu ovog rada. Na slikama 12 i 13 su prikazani
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detaljni rezultati linearne regresije s Dummy varijablom za Finsku. Provodeci linearnu regresiju sa dummy
varijablom pokusalo se dokazati pomoénu hipotezu Hi,, koja glasi: Nestabilnost financijskog sektora i
pojava financijskih kriza negativno utjece na turisticki sektor (broj nocenja turista i prihoda od turizma).
Ovdje se analizirao utjecaj krize na broj noéenja i prihod od turizma. Gdje piSe da ne postoji statisticka

znacajnost znaci da utjecaj krize na broj noéenja i prihod od turizma nije statisticki znacajan.

Tablica 6. Dummy varijabla za krizu

Drzava Rezultati

Hrvatska Ne postoji statisticka znacajnost

Italija Ne postoji statisticka znacajnost

Slovenija Ne postoji statisticka znacajnost

Turska Ne postoji statisticka znacajnost

Grcka Ne postoji statisticka znacajnost

Finska Kriza negativno utjece na prihod od turizma
Svedska Ne postoji statisticka znacajnost

Norveska Kriza negativno utjece na prihod od turizma
Nizozemska Ne postoji statisticka znacajnost

Njemacka Ne postoji statisticka znacajnost

Izvor: izrada autora prema podacima Eurostat (2024), World Bank Open Data (2024) i OECD (2024).

Druga hipoteza sugerira da nestabilnost financijskog sektora i financijske krize imaju negativan utjecaj na
turisticki sektor. Kako bi se ova hipoteza testirala, koriStena je regresijska analiza s dummy varijablom koja
oznacava periode financijske krize, omogucavajuéi analizu njenog utjecaja na turisticke pokazatelje, poput
prihoda od turizma. Rezultati pokazuju da u vecini analiziranih zemalja, ukljucujuc¢i Hrvatsku, Italiju,
Sloveniju, Tursku, Gréku, Svedsku, Nizozemsku i Njemacku, nema statistic¢ki zna¢ajnog utjecaja financijskih

kriza na turisticki sektor. To sugerira da u ovim zemljama turisticki sektor nije znacajno pogoden
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nestabilno$éu financijskog sektora. Medutim, u Finskoj i Norveskoj rezultati pokazuju da financijske krize
negativno utjecu na prihod od turizma. Ova razlika moZe biti rezultat specificnih ekonomskih uvjeta,
strukture turistickog sektora i mjera koje su poduzete tijekom kriznih perioda u tim zemljama. Rezultati
linearne regresije za prihod od turizma u Finskoj pokazuju da financijska kriza ima znacajan negativan
utjecaj na prihod od turizma. Koeficijent za dummy varijablu ,Kriza“ iznosi -1.44, Sto sugerira da tijekom
financijske krize prihod od turizma opada za 1.44 jedinica. Ovaj rezultat je statisti¢ki znacajan sa p-
vrijednos$c¢u od 0.011, Sto je manje od 0.05. Rezultati linearne regresije za prihod od turizma u Norveskoj
pokazuju da financijska kriza ima znacajan negativan utjecaj na prihod od turizma. Koeficijent za dummy
varijablu ,Kriza“ iznosi -1.15, $to sugerira da tijekom financijske krize prihod od turizma opada za 1.44

jedinica. Rezultat je statisticki znacajan s p- vrijednos¢i od 0.019, Sto je manje od 0.05.

Source 55 df M5 Humber of oks = 20
Fi 1, 18) = 1.76

Model 8.4107e+12 1 8.4107e+12 Prob > F = 0.2013
Residual B.60T74e+13 18 4.781%e+12 R-sguared = 0.08%90
bdj R-sguared = 0.0384
Total 9.4484e+13 19 4.972%e+12 Root MSE = 2.2e+06
Hoenja Coef. 5td. Err. T B>|t| [95% Comf. Interwval]
Eriza -1816123 1369354 -1.33 0.201 -4693114 1060867
_cons 1.93e+07 530364.1 36.33 0.00D 1.82e+07 2.04e+07

Slika 12. Dummy varijabla Finska financijska kriza i broj no¢enja

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA
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Source 55 df M5 Humber of obs = 20

Fi 1, 18y = 8.06

Model 5.27099359 1 5.27099359 Prok > F = 0.0109
Residual 11.7773492 18 .654297178 RE-squared = D0.30%92

&dj BE-sqguared = 0.2708

Total 17.0483428 19 .B9T72812 Root MSE = .BO&B9
Prihododtu~a Coef. Etd. Err. t Pxlt] [95% Conf. Interwval]
Kriza -1.437726 5065443 -2.84 0.011 -2.501%36 -.373516

_cons 4.783397 .1961838 24.38 0.000 4.371231 5.195564

Slika 13. Dummy varijabla Finska financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izraun autora uz pomoc programa STATA

4.3.0svrt na istrazivacke hipoteze

Zakljucak analize Grangerovog testa uzrocnosti i regresijske analize s dummy varijablom otkriva kljuéne
upute za razumijevanje odnosa izmedu turizma i financijskih pokazatelja u razli¢itim zemljama.

Hipoteza Hy,1: Indikatori turistickog sektora znacajno odreduju kretanja u financijskom sektoru (valutni
tecaj, kamatne stope i kreditni rast) se prihvaca. U svim zemljama koje su bile predmet istrazivanja rada
moze se vidjeti jaci ili slabiji utjecaj indikatora turistickog sektora na buduéa kretanja u financijskom
sektoru.

Grangerov test uzroc¢nosti je pokazao da u Hrvatskoj, Finskoj, Turskoj i Grékoj indikatori turistickog sektora
imaju znacajan utjecaj na devizni tecaj. To znaci da promjene u broju noéenja i prihoda od turizma mogu
pomodi u predvidanju buduéih promjena u deviznim tecajevima. Provodenje Grangerovog testa je
pokazalo da u Italiji i Nizozemskoj prihod od turizma i broj noéenja turista uzrokuju kamatne stope. Ova
veza moze bitiiznenadujuca, s obzirom na to da se obi¢no oc¢ekuje da kamatne stope utjecu na potrosacko
ponasanje, ukljucujuéi turizam. Medutim, u praksi, poveéanje broja noc¢enja moZe odraZzavati opce
ekonomsko poboljsanje, Sto moZe potaknuti reakcije u monetarnoj politici kao $to su npr. promjene u
kamatnim stopama. Vazno je napomenuti da Grangerova uzro¢nost ne implicira strogu kauzalnost, ve¢
samo statisticku povezanost gdje promjene u jednoj varijabli prethode promjenama u drugoj i mogu se

koristiti za predvidanje tih promjena. Grangerov test je potvrdio hipotezu Hi; jer je pokazao da u Sloveniji,
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Turskoj, Svedskoj, Nizozemskoj i Njemackoj indikatori turistickog sektora uzrokuju kreditni rast u
navedenim zemljama.

Hipoteza: Hi.: Nestabilnost financijskog sektora i pojava financijskih kriza negativno utjece na turisticki
sektor (broj nocenja turista i prihoda od turizma) se prihvaca za Finsku i Norvesku, a odbija za Hrvatsku,
Italiju, Sloveniju, Njemacku, Nizozemsku, Svedsku, Tursku i Gréku. Analiza utjecaja financijskih kriza
pomoc¢u dummy varijable pokazuje da u vedini analiziranih zemalja, ukljucujuéi Hrvatsku, Italiju, Sloveniju,
Tursku, Greku, Svedsku, Nizozemsku i Njemacku, financijske krize nisu imale statisti¢ki znacajan utjecaj na
turisticki sektor. Ovi nalazi sugeriraju da turisticki sektor u ovim zemljama nije bio znacajno pogoden
financijskim krizama, Sto moZe biti posljedica specificnih mjera koje su poduzete ili strukturnih
karakteristika tih ekonomija. S druge strane, rezultati za Finsku i Norvesku pokazuju da financijske krize
negativno utjecu na prihod od turizma. U Finskoj, primjerice, koeficijent za dummy varijablu "Kriza" je -
1.44, sto ukazuje na znacajan pad prihoda od turizma tijekom kriznih godina. U Norveskoj je taj isti
koeficijent iznosio -1.15.

Rezultati analize temelje se na glavnoj hipotezi: H; - Postoji uzajamna pozitivna povezanost izmedu
turizma i kretanja u financijskom sektoru te na dvije pomocne hipoteze: Hi1 - Indikatori turistickog
sektora znacajno odreduju kretanja u financijskom sektoru; i H1, - Nestabilnost financijskog sektora i
financijske krize negativno utjecu na turisticki sektor. Na temelju ovih rezultata, moze se zakljuciti da
turisticki sektor ima znacajan utjecaj na ekonomske pokazatelje kao Sto su kamatne stope, devizni teca;j i
kreditni rast u svim zemljama koje su uzete kao uzorak, dok utjecaj financijskih kriza na turisticki sektor
pokazuje varijacije ovisno o specificnim ekonomskim uvjetima i strukturnim karakteristikama svake
zemlje. Razlike izmedu jugoistocne i sjeverne Europe ukazuju na to da regionalne specificnosti i
ekonomske strukture igraju vaznu ulogu u oblikovanju odnosa izmedu turizma i financijskih pokazatelja.
Ovi nalazi mogu biti korisni za kreiranje ekonomske i monetarne politike, kao i za razvoj strategija u sektoru
turizma u analiziranim zemljama.

Dosadasnja istraZivanja koja su se bavila ovom temom su: Skrabi¢ Peri¢ et al. (2021), Katircioglu et al.
(2018) i Menegaki i Tiwari (2021). Glavna hipoteza H; potvrduje prethodno utvrdeno teoretsko znanje:
postoji uzajamna povezanost turizma i kretanja u financijskom sektoru, provodenjem Grangerovog testa
se sa statistickom znacajnosti utvrdilo da indikatori turistickog sektora znacajno odreduju kretanja u
financijskom sektoru. Medutim, pojedini radovi, kao 3to je onaj od Tuncaya i Ozcana (2020), koji razmatra
ucinke nizozemske bolesti na turisticki sektor, mogu indirektno sugerirati drugaciji stav, naglasavajuci

negativne posljedice za turizam u kontekstu prevelikog oslanjanja na jedan sektor, poput energetskog.

50



5. ZAKLJUCAK

Ovaj rad istraZzuje povezanost izmedu turizma i kretanja u financijskom sektoru, s naglaskom na analizu
Grangerove uzrocnosti i utjecaja financijskih kriza na turisticki sektor u deset europskih zemalja.
Analizirani su podaci za razdoblje od 2002. do 2021. godine, a fokus je bio na odnosu izmedu broja noéenja
turista, prihoda od turizma, kamatnih stopa, deviznog tecaja i kreditnog rasta. U sklopu analize koristene
su metode Grangerovog testa i linearna regresija sa dummy varijablom za oznacavanje kriznih godina.
Grangerova analiza otkriva znacajne rezultate koji ukazuju na slozene odnose izmedu turizma i
financijskog sektora. U zemljama poput Hrvatske, Grcke, Turske i Finske, indikatori turistickog sektora
pokazuju znacajan utjecaj na kamatne stope i devizne tecajeve. Ovi nalazi sugeriraju da promjene u broju
nocenja mogu predvidati buduée promjene u kamatnim stopama i deviznim tecajevima. Ova veza mozZe
biti posljedica toga Sto povecanje broja nocenja odrazava opce ekonomsko poboljSanje, sto moze
potaknuti promjene u monetarnoj politici ili reakcije u financijskom sektoru. Na primjer, u vrijeme
povecane turisticke aktivnosti, ekonomski rast mozZe dovesti do promjena u kamatnim stopama ili
deviznim tecajevima kako bi se kontrolirala inflacija ili stabilizirala ekonomija.

S druge strane, u zemljama poput Italije i Nizozemske, dokazano je da indikatori turistickog sektora
uzrokuju kamatne stope, odnosno da se uz pomoc¢ praéenja podataka u turistickom sektoru mogu
predvidati buduéa kretanja kamatnih stopa. Grangerov test je pokazao da, broj nocenja i prihod od
turizma uzrokuju kreditni rast u Sloveniji, Turskoj, Svedskoj, Nizozemskoj i Njemackoj. Grangerov test je
pokazao da u Hrvatskoj, Turskoj, Gr¢koj i Nizozemskoj promjene u financijskom sektoru (devizni tecaj i
kreditni rast) uzrokuju promjene u broju nocenja. Nadalje, u Italiji i Grékoj iz rezultata je vidljivo da,
indikatori financijskog sektora (devizni tecaj i kreditni rast) uzrokuju promjene u prihodima od turizma.
Kamatne stope kao indikator financijskog sektora uzrokuju promjene u prihodu od turizma u Sloveniji i
Norveskoj. Ovi rezultati mogu biti korisni za kreiranje ekonomske i monetarne politike te strategija razvoja
turizma u ovim zemljama.

Regresijska analiza s dummy varijablom koja oznacava krizne godine pokazuje da u vedini analiziranih
zemalja (Hrvatska, Italija, Slovenija, Turska, Gréka, Svedska, Nizozemska i Njemacka) financijske krize
nemaju statisticki znacajan utjecaj na turisticki sektor. Ovo sugerira da turisticki sektor u tim zemljama
nije bio znacajno pogoden financijskim krizama, Sto moze biti rezultat specificnih mjera koje su poduzete
ili razlicitih strukturalnih karakteristika ekonomija. Medutim, u Finskoj i Norveskoj, rezultati pokazuju
znacajan negativan utjecaj financijskih kriza na prihod od turizma. U Finskoj, koeficijent dummy varijable

,Kriza® ukazuje na pad prihoda od turizma za 1.44 jedinica tijekom kriznih godina, uz razinu signifikantnosti
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manju od 0.05, sto je ujedno i statisticki znac¢ajno. U Norveskoj, koefecijient dummy varijable ,Kriza” iznosi
-1.15 Sto takoder ukazuje na pad prihoda turizma uz zadovoljavajucu razinu signifikantnosti. Ovaj nalaz
moze biti rezultat specificnih uvjeta na trziStu turizma ili reakcije tih zemalja na globalne financijske krize.
Zaklju¢no, analiza povezanosti izmedu turizma i kretanja u financijskom sektoru otkriva znacajne
regionalne razlike. U jugoistoc¢noj Europi, gdje turizam cini veci udio u BDP-u, turisticke aktivnosti imaju
znacajan utjecaj na kamatne stope,devizne tecajeve i kreditni rast. Nasuprot tome, u sjevernoj Europi, s
diversificiranijim ekonomijama i manjim udjelom turizma, utjecaj indikatora turizma na financijski sektor
je maniji. Razlike u rezultatima takoder odrazavaju razliCite strukturalne i ekonomske uvjete u analiziranim
zemljama. Rezultati sugeriraju da turisticki sektor moZe znacajno utjecati na kljucne ekonomske
pokazatelje, a financijske krize imaju varijabilan utjecaj ovisno o specifi¢cnim uvjetima i reakcijama zemalja.
Ovi nalazi su vazni za oblikovanje ekonomske i monetarne politike te za razvoj strategija u sektoru turizma

u razli¢itim zemljama.
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PRILOZI

Granger causality Wald tests

Eguation Excluded chiZ df Prok > chiZ

Noenija Prihododturizma .B63333 2 o.729

Noenija Deviznitead 32.1051 2 o.212

Noenja Hamata . T3IB36 2 0O.691

Noenja Kredicnirast 11.002 2 0.004

Noenja ALL 16.229 =] 0O.039
Prihododturizma Moenja 3.T532 2 0.153
Prihododturizma Dewvizniteald 1.541 2 0.463
Prihododrturizma Hamata -D5093 2 0.975
Prihododturizma KEredictnirastc 11.156 2 0O.004
Prihododturizma ATI. 21 .954 8 0O.005
Dewviznitead Noenija 10z.2 2 o.000
Dewvizniteai Prihododcurizma 67 .589 2 O.000
Devizniteal Kamata 26 .086 2 O.000
Dewvizniteald Ereditnirast T.6843 2 0.021
Devizniteald ALL i1z8 .78 =] O.000
Hamata Moenja 5.2169 2 oO.07a

Hamata FPrihododturizma 8.71 2 0o.013

Kamata Deviznitead 5.3176 2 o.070

Hamata Ereditmirast 3 .68B23 2 0.15%9

Kamata LI Z29.977F 8 0D.000
Kreditnirastc Noenija 4.459 2 o.108
Kreditnirast Prihododturizma 5.4444 2 0O.066
Kreditnirast Devizniteal 18.264 2 0O.000
Hreditnirast Hamata 17.57T3 2 O.0o00
Kreditnirast ALL TO . 684 8 O.000

Slika 14. Rezultati Grangerovog testa za Finsku

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA
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Granger causality Wald tests

Eguation Excluded chiZ2 df Prokb > chiZ2

HNoenja Prihododturizma 18.331 2 O.000

Nosnja Dewviznitead 6.1863 2 0.045

Noenja Hamata 1.2937 2 0.524

Noenja Kreditnirast 16.019 2 O.000

Nosnija ALL 52.723 8 0.000
Prihododturizma Hoenija 33.272 2 O.000
Prihododturizma Devizniteaj 6.9158 2 0.031
Prihododturizma Kamata 3.6T779 2 0.159
Prihododturizma KEreditnirast 15.35 2 0O.000
FPrihododturizma ALL T4.592 8 O.000
Devizniteaij Hoenija 19.851 2 O.000
Devizniteaj Prihododturizma 12.016 2 DO.o00D2
Devizniteai Hamata 10.529 2 0O.005
Devizniteal] Kreditnirast 8.4656 2 0.015
Devizniteal] ALL 61.981 8 O.000
Famata Hoenja 2.3765 2 0O.305

Famata Prihododturizma 1.6298 2 0.443

Eamata Deviznitea] 2.7989 2 0.2z247

Kamata Kreditnirast 4.301 2 D.116

Hamata ALL 25.839 a8 0.001
Kreditnirastc HNoenija 1.6347 2 0.442
Ereditnirast Prihododturizma 3.2099 2 0.201
Kredictnirastc Deviznitea] 1.0234 2 0.59%9
Kreditnirast Kamata 13.758 2 O.001
Kreditnirast ALL 171 8 O.000

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA

Slika 15. Rezultati Grangerovog testa za Grcku
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Granger causality Wald tests

Egquation Excluded chiz df Prok > chiZl2
Hoenja Prihododturizma 5.8388 2 0.054
Hoenja Deviznitea] 3.5521 2 0.169
Hoenja Hamata 4.7088 2 0.095
Hoenja Hreditnirast 10.283 2 0.006
Hoenja ALL 19.094 8 0.014
Prihododturizma HNoenja 2.981 2 0.225
Prihododturizma Deviznitea] &.7857 2 0.034
Prihododturizma Famata -B989 2 0.638
Prihododturizma Ereditnirast T.T7775 2 0.0z20
Prihododturizma LLL 27.804 8 0.001
Deviznitea]j HNoenja 22.822 2 0.000
Deviznitea]j Prihododturizma .51128 2 0.774
Deviznitea]j Hamata 5.8404 2 0.054
Deviznitea]j Hreditnirast 22.551 2 0.000
Devizniteal ALL 52.535 8 0.000
Hamata HNoenja 62.251 2 0.000
Hamata Prihododturizma 30.147 2 O.000
Hamata Deviznitea] T.9181 2 0.019
Hamata Ereditnirast 12.03%9 2 0O.002
Kamata ALL 175.66 8 0.000
Eredictnirast HNoenja 2.6915 2 0.260
Ereditnirast Prihododturizma 4.0154 2 0.134
Eredictnirast Deviznitea] 9.0273 2 0.011
Ereditnirast Famata 4.2961 2 0.117
Kreditnirast ALL 51.881 8 0.000
Slika 16. Rezultati Grangerovog testa za Italiju
Izvor: izracun autora uz pomo¢ programa STATA
Granger causality Wald tests
Ecruatcion Excluded chiz df Prob > chiZ2
Mosnja Prihododturizma 4.6139 -3 0.100
Noenja Dewviznitead 24 .822 2 0.000
Mosnja Hamata 3.4856 -3 0.175
Noenja Hreditnirast 56.635 2 0.000
Hosndia ALL 89.426 ] 0.000
Prihododturizma Hoenjia 5.5296 2 0.063
Prihododturizma Dewviznitead 1.0966 2 0.578
Prihododtcurizma Hamata .35079 2 0.839
Prihododturizma Hreditnirast 2.3233 2 0.313
Prihododturizma ALL S .4808 =] 0O.3886
Deviznitceal Hoenjia 2.94z24 2 0.230
Dewviznitead Prihododturizma 3.0973 2 0.213
Dewvizniteali Hamata 13.311 2 0.001
Dewviznitead Kreditnirast 22.201 2 0.o000
Dewviznitead ALL a8 .217 8 0.000
Hamata Noenja 16.045 2 0.000
Hamata Prihododturizma 7.3748 -] 0.025
Hamata Dewviznitead 4.5071 2 0.105
Hamata Hredictnirastc 23.575 -3 o.000
Hamata ALL 57.145 8 0.000
Kreditnirast Noenja 6.6218 2 0.036
Hredictnirastc Prihododturizma 14.375 -3 0.001
Kreditnirast Dewviznitead 8.6757 2 0.013
Hredictnirastc Hamata 5.3389 -3 0.069
Kreditnirast ALL 57.485 =] 0.000

Slika 17. Rezultati Grangerovog testa za Nizozemsku

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA



Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiZ2 df Prob > chiZ
Hoenija Prihododturizma 1.5936 2 0.451
Hoenja Deviznitea] 1.4097 2 0.494
Hoenja Hamata .0O706 2 0.996
Noenja Kreditnirast 1.9396 2 o.379
Hoenija ALL 12.769 8 0.120
Prihododturizma Hoenja 11.343 2 0O.003
Prihododturizma Deviznitea]j LA157T1 2 0.%924
Frihododturizma Eamata 5.4203 2 0.067
Prihododturizma Kreditnirast 29.154 2 O.000
Prihododturizma ATLL 60.692 8 0.000
Devizniteaj Hoenja 2.3035 2 0.316
Devizniteal] Prihododturizma 9.8991 2 o.o007
Deviznitead Hamata .91896 2 0.632
Deviznitealj FKreditnirast B.5643 2 0.014
Devizniteal] ALL 30.279 8 0O.000
Kamata Hoenja 24 .402 2 0O.000
Famata Prihododturizma 5.14%9 2 0.076
Kamata Deviznitea] 12.049 2 0O.002
Hamata Kreditnirast 6.8987 2 0.032
Kamata ALL 65.73 8 0.000
Kreditnirast Hoenja 22.509 2 o.000
Kreditnirast Frihododturizma 50.873 2 0.000
Kreditnirast Deviznitea]j . 49637 2 o.780
Kreditnirast Eamata 6.3572 2 0.042
Kreditnirast ALL TE5.784 8 0O.000
Slika 18. Rezultati Grangerovog testa za Njemacku
Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA
Granger causality Wald tests
Equatcion Excludesd chiz df Prob > chiZ
NMosnja Prinododturizma 2.168 -3 0.338
NMosnja Dewvizniteal 5.4022 -3 0.067
Mosnda Hamatca 5.4366 = 0.066
Mosnda Hredictnirastc 3.848 = O.146
NMosnja ALL 15.101 =3 0.057
Prihododturizma NMosnja 11.747 2 0.003
Prihododturizma Dewiznitceas 7.0205 = 0.030
Prihododturizma Hamatca 15.987 = O.000
Prihododturizma Hreditnirast 5.9206 -3 o.052
Prihododturizma ALL 22.595 =3 0.004
Dewvizniteas Mosndia .00567 = o0.997
Deviznitceal Prihododturizma T.538 2 0O.023
Devizniteal Hamata 5.7746 -3 0.056
Devizniteal Hreditnirast 11.914 -3 0.003
Dewvizniteas ALT 26.337 =3 0.001
Hamata Mosnja 4.497 -3 0.106
Hamata Prinododturizma 6.T7066 -3 0.035
Hamata Dewviznitead az.107 2 0.0o00
Hamata Hredictnirastc 8.5199 = O.014
Hamata ALT 108.1 =3 O.000
Hreditnirast NMosnja 1.3674 -3 0.505
Hreditnirast Prihododturizma 1.0612 = 0.588
Kredictnirastc Dewiznitceas 2.12 = 0.346
Eredictnirastc Hamata 4.4928 =3 0O.106
Hreditnirast ALL 59.994 =3 0.000

Slika 19. Rezultati Grangerovog testa za Norvesku

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA



Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prok > chiz
Noenija Prihododturizma 6.3132 2 0.043
Noenja Deviznitea] .8115 2 0.666
NHoenija Hamata 4.7227 2 0.094
Noenja Kredictnirast 1.2361 2 0.539
Noenija ALL 18.282 8 0.019
Frihododturizma Hoenja 5%9.818 2 0.000
Prihododturizma Deviznitead 26533 2 0.876
Prihododturizma Kamata 13.348 2 0.001
Prihododturizma Freditnirastc T.5218 2 0.019
Prihododturizma ALL TT7.959 8 0.000
Devizniteaj Hoenja 3.8456 2 0.146
Deviznitea] Prihododturizma 27.048 2 0.000
Deviznitead Hamata 5.506 2 0.064
Devizniteadj Kredictnirastc 16.441 2 0.000
Deviznitea] OLL 35.668 a8 0.000
Famata Hoenja 4.2889 2 0.117
Kamata Prihododturizma 13.85886 2 0.001
Hamata Deviznitead 13.921 2 0.001
Kamata EKredicnirastc 26.076 2 0.000
Eamata ALL 63.287 8 0.000
Hreditnirast Hoenja 138.01 2 0.000
Ereditnirast Prihododturizma 48.53 2 0.000
Kreditnirast Deviznitea] 2.3893 2 0.303
Kreditnirast Kamata 125.58 2 0.000
Kreditnirast OLL 540.47 8 0.000
Slika 20. Rezultati Grangerovog testa za Sloveniju
Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
Granger causalicty Wald tests
Fguation Excluded chiZ> df Prok > chiZ>
NMoenja Prihododturizma &_TS55S =2 o.0n034
Hoenija Dewvizniteald Z2.905%9 zZ o.z234
NMoenja Hamata 3T.A466 2 oO. o000
Hoendia Hreditnmirastc 1A.758e5 -3 O.415
Noenja AT.I. 54 .064 a8 oO. o000
Prinododturizma Noenja 5.2969 2 oO.o071
Prihododtcurizma Dewvizniteal 5.5473 = oO_.0nD6&62
Prinododturizma EHamata A.ezz21 =2 O.4a4a4
Prihododturi=zma Kreditmnmirast 19.166 2 oO. o000
Prihododturizma ALTL 39 ._.352 =] o.0o0o00
Dewvizniteali Noendia 25 .265 -3 o.0o0o00
Dewvizniteal Prihododturizma 4.3T7TS52 2 o.11=2
Dewvizniteal Hamata 3.5213 = o_.17=2
Dewvizniteal Kreditnirastc 10.18 =2 o.0o0s
Dewvizniteal ATI. 29 ._&697 = oO._.o0oga
Hamata NMoenja -03894 2 o.981
Hamata Prihododturizma -895504 -3 o.6395
Hamata Dewvizniteal 4.6496 2 o.o0o98
Kamata HKreditnirastc 4.0953 zZ o.1295
Hamata AT.T. 23 .455 a8 oO.003
Kreditnirastc Noenija 11 .044 =2 oO.004a
Kreditmirast Prihododturizma 6&.4008 2 o.04a1
Hreditnirastc Dewviznitead 5.9444 -3 o.o0s51
Kreditmirast Hamata 1 .8886 2 o.389
Hreditnirastc ALTL is.081 =] o.0o=z21

Slika 21. Rezultati Grangerovog testa za Svedsku

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA



Granger causality Wald testcs

Ecuatiomn Excluded chiZ df Prolk > chilZ
Nosenija Prihododturi=zma 2.5246 2 0O.283
HNoenja Devizniteadj Z29.879 2 O.000O
HNoenja Hamata 6.3074 2 0O.043
HNoenija Ereditnirast 12.049 2 oO.o02
Hoenja ALIL TE.227 & 0.0o00o
Prihododturizma Moenja Z.666 2 O0O.264
Prihododturizma Deviznitceal 4. .3T97 2 0o.112
Frihododturizma Hamata 2 .2601 z 0.323
Frihododturizmsa Ereditnirast -436T1 z 0O.804
Frihododturizmsa AI.T. 63 .538 =] o.ooo
Deviznitead Moenja 65 .32 2 O.000
Deviznitead Prihododturizma 9.3418 2 O.00%9
Dewviznitead Famata -58205 2 o.747
Dewviznitead Ereditnirast 5.0748 2 o.079
Devizniteald ALI. 380.23 a8 0.0o00o
Hamata Hosenja 8.2868 2 O.016
Hamata Prihododturizma 1.1754 2 0.556
Kamata Devizniteal T.T907 2 O.020
Hamata Ereditnirastc 3.3076 2 0.187
Hamata AT.T. 25.164 8 O.001
Kredictnirastc Moenja 6.8124 2 0O.033
Ereditnirast Frihododturizma 8.95189 z 0.011
EKreditnirast Devizniteal] T.3457 2 oO.025
Ereditnirast Hamata -98298 b= 0O.612
Ereditnirast ALT. 28 .38 a8 0.0o00o
Slika 22. Rezultati Grangerovog testa za Tursku
Izvor: izraCun autora uz pomo¢ programa STATA
Source 55 df M5 Humber of obs = 20
F{ 1, 18) = 2.11
Model 6.583%=+14 1 &.583%=+14 Frob > F = 0.1636
Residual T7.3237e+15 18 4.068BT7e+14 R-sgquared = 0.1049
Adj B-sguared = 0.0552
Total 8.1821et+l5 19 4.3064e+14 Root MSE = 2.0e+07
Hoenja Coef. 5td. Err. t P=lt] [25% Conf. Interval]
Kriza -1.83e+07 1.26e+07 -1.45 0.164 -4.49e+07 8190771
_cons 5.73e+07 4892204 11.71 0.000 4., T0e+07 6.T76e+07

Slika 23. Dummy varijabla Hrvatska financijska kriza i broj no¢enja

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA



Source 55 df M5 Humber of oks = 20

F{ 1, 18) = 0.43

Model 15.3736648 1 15.3736648 Prob > F 0.5193
Residual 640.337086 18 35.5T742826 R-squared 0.0234

bdy R-squared = -0.0308

Total 655.710751 19 34.5110%22 Root MSE = 5.9644
rihododtu~a Coef. 5td. Err. T P>t [85% Conf. Interwvall]
Eriza -2.455379 3.735063 -0.66 0.519 -10.30246 5.391698

_cons 40.26605 1.4465584 27.64 0.000 37.2269 43.30521

Slika 24. Dummy varijabla Hrvatska financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA

Source 55 df Ms HNumber of obs 20
Fi 1, 18y = 1.70
HModel 1.4501e+15 1 1.4501e+15 Prokb > F = D0.2092
Eesidual 1.538%e=+16 18 8.54595e+14 E-sgquared = D.0861
Adj E-sguared = 0.0353
Total 1.683%9e+16 1% B8.8627e+14 Root MSE = 2.9e=+07
Hoenja Coef. S5td. Err. T P=|t| [95% Conf. Interval]
Kriza -2.38e+07 1.83e+07 -1.30 0.20%9 -6.23e+07 1.46e+07
_cons 8.659e+07 7091616 12.25 0.000 T7.20e+07 1.02e+08
Slika 25. Dummy Grcka financijska kriza i broj nocenja
Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
Souarce 55 df M5 MNumlber of obs 20
F{ 1, 18) = 2.54
Model 77.711701 1 77.711701 Frob > F = D0.1095
Residual 493 . 326001 18 27.4070001 RE—sguared = D0.1361
bdj R-sguared = 0.0881
Total 571.037702 19 30.054615%9 Root MSE = 5.2352
rihododtu~a Cos=f. S5cd. Err. T P=|t| [25% Conf. Interwvall]
Kriza -5.520433 3.27839 -1.68 0o.10%9 —12.40808 1.36721
_cons 25.43989 1.269715 Z20.04 0.000 22 . 77232 28.10747

Slika 26. Dummy Grcka financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
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Source 55 df M5 Humber of obs = 20
Fi{ 1, 1g8) = 3.38
Model 6.673Te+15 1 6.673T7e+l5 Prokb > F = 0.0827
Residual 3.5582e+16 18 1.9%768e+15 E-squared = 0.1579
Adj B-squared = 0.1112
Total 4.2255e+16 1% 2.2240e+15 Root MSE = 4.4e+07
Noenja Coef. Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interwvall
Kriza -5.12e+07 2.78e+07 -1.84 0.083 -1.10e+08 7336790
_cons 3.51e+08 1.08e+07 32.53 0.000 3.28e+08 3.73e+08
Slika 27. Dummy Njemacka financijska kriza i broj no¢enja
Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
Source 55 df M5 Humkber of obks = 20
Fi 1, 18) = 0.01
Model .000449979 1 .00044%997%9 Prok > F = 0.9329
Residual 1.10997326 18 .06l665181 E-sguared = 0.0004
Adj BR-sguared = -0.0551
Total 1.11042324 1% .05B8443328 Root MSE = ,24832
Prihododtu~a Coef. S5td. Err. t Px|t| [95% Conf. Imterwvall]
Eriza -.0132839 .155507 -0.09 0.933 -.339992 .3134242
_cons 3.3B0566 0602276 56.13 0.000 3.254033 3.5071

Slika 28. Dummy Njemacka financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
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Source 55 df MSs Humlzer of okbs = 20
F( 1, 18) = 4._16
Model 8B.87T66e+15 1 8.8766e+15 Prok > F = O.05&64
Residual 3.8438=+16 18 2.1355=+15 R—sguared = 0O.1876
Bdj B—sguared = oO.1425
Total 4. T7T315e+16 i9 2.4903=+15 Root MSE = 4. 6=+07T
Hosenja Coef. Scd. Erxrr. T P=lt| [25% Conf. Imcerwvall]
Eriza —5.90=+07 2 .8%9=+07 —2 .04 O.056 —1.20=e+08 1797394
_cons 3.7 Te+08 1.12e+07 33 .60 0.000 3.53=+08 4.00e+08
Slika 29. Dummy Italija financijska kriza i broj no¢enja
Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
Source 55 df M5 Humker of obs = 20
F{ 1, 18y = 1.85
Model 2.42077885 1 2.42077885 Prob > F = 0.1797
Residual 22.3617764 18 1.24232091 R-sguared = 0.0977
Ldj R-sguared = 0.0476
Total 24.7825552 1% 1.30434501 Root MSE = 1.1146
Prihododtu~a Coef. Scd. Err. T Px|t] [25% Conf. Intervall
Kriza -.9743331 .69T9862 -1.40 0.180 -2.440748 L4920814
_cons 8.165616 2703289 30.21 0.000 7.597676 8.733556

Slika 30. Dummy Italija financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA
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Source 55 df M5 Humlzer of obs = 20
Fi 1, 18y = 1.47
Model 2.476T7e+14 1 2.476Te+14 Prob > F = 0.2417
Eesidual 3.0414e+15 18 1.689%9%6e+14 E-squared = D0.0753
&dj B-sguared = 0.0239
Total 3.2890e+15 15 1.7311e+14 Root MSE = 1.3e+07
Hoenja Coef. S5td. Err. T P=|t] [95% Conf. Interwval]
Kriza -9855148 8140070 -1.21 0.242 -2.T70e+07 T246505
_cons 9.46e+07 3152636 30.02 0.000 8.80e+07 1.01e+08
Slika 31. Dummy Nizozemska financijska kriza i broj no¢enja
Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
Source 5= df M= Mumber of okbs = 20
F i 1. 18) = .oz
Model -01l=3154129 a -0132154129 Prokb > F = oO.Sol1l6
Residual 15.068245 is -.B3T7T1247T2 R—soguarcsd = O.o000%9
fBdj B—sguared = —0.0546
Totcal 15.0813991 19 . TQ3TS5TEAT Root MSE = .S91495
Prihododtua—~a Co=f. Std. Exrr. = P=ltl [25% Conf. Imterwvall]
Hriza —.OT7T1l8226 -5TZ9609 —0o.13 o.902 —1.2T7T5569 1A.131924
_cons I.597204 2219068 16.21 .00 I .13I0996 4. 063413

Slika 32. Dummy Nizozemska financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
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Source 55 df M5 Humber of obs = 20
Fi 1, 18) = 1.28
Model 8.7536e+12 1 8.7536e+l2 Prob > F = 0.2723
Eesidual 1.2288e+14 18 6.8B267e+12 E—-squared = [0.0665
BAdj B-=squared = 0.0146
Total 1.3163e+14 1% 6.928le+l2 Root MSE = 2.6e+06
Hoenja Coef. S5td. Err. T P=|t] [85% Comnf. Imterwvall]
Kriza -1852781 1636196 -1.13 0.272 -5290302 1584739
_cons 2.86e+07 633696 45.16 0.000 2.73e+07 2,.9%=+07
Slika 33. Dummy Norveska financijska kriza i broj nocenja
Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
Source 55 df M5 Humkber of obs = 20
F{ 1, 18y = 6.62
Model 3.3949344 1 3.3949344 Prob > F = 0.0192
Residual 9.237849 18 .513213833 E-sguared = D0.2687
Ldj E-sguared = 0.2281
Total 12.6327834 1% .664B83337 REoot MSE = ,T71639
Prihododtu~a Coef. 5td. Err. T P=|t] [95% Conf. Interwval]
Kriza -1.15384 4486205 -2.57 0.01% -2.096357 -.2113234
_cons 3.743206 .17375 21.54 0.000D 3.378171 4.,108241

Slika 34. Dummy Norveska financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA
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Source 55 df S Humlzer of okbs = 20
F{ 1, 1s8) = 0.26
Model 1.331%e+12 1 1.3319e+12 Prob > F = D0.6155
Residual 9.1800e+13 18 S5.1000e+12 E—sguared = 0.0143
Odj R—sguared = —0.0405
Total 9.3132e+13 19 4.9017e+12 Root MSE = 2.3e+06
Hoenja Coef. Std. Err. T Px=lt]| [25% Conf. Imterwvall]
Kriza —722721.9 1414211 —-0.51 D.616 —-3693870 2248426
_cons 9594246 547T21.7 17.52 0O.000 8443526 1.07e+07
Slika 35. Dummy Slovenija financijska kriza i broj noéenja
Izvor: izradun autora uz pomo¢ programa STATA
Source 55 df M5 HNumber of obs = 20
F{ 1, 18) = 0.71
Model 1.92392526 1 1.92392526 Prok > F = 0.4110
Residual 48.8720934 18 2.7151163 E-sguared = 0.037%9
4dy E-squared = -0.0156
Total 50.7960187 19 2.67347467 Root MSE = 1.6478
‘rihododtu~a Coef. 5td. Err. T P=|t] [95% Conf. Interwval]
Eriza -.B686084 1.031868 -0.84 0.411 -3.036483 1.259266
_cons 7.903331 -35996407 15.78 0.000 7.063717 8.7T742945

Slika 36. Dummy Slovenija financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
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Source 55 df M= Number of obs = 20
Fi 1, 18) = 2.67
Model 9.8251e+13 1 9.8251e+13 Prob > F = D0.1194
Residual 6.613%=+14 is 2.6T44e+13 R-squared = 0.1293
Adj BE-sguared = 0.0810
Total T.5964e+14 1% 3.9981le+l3 Root MSE 6.1let+Dé
Noenja Coef. S5td. Err. T B=lt| [25% Conf. Intervall]
Kriza —-6207235 3795967 -1.64 0.119 -1.42e+07 1T7&TT9T
_cons 5.08e+07 1470172 34 .54 0.000 4. T7T7e+07 5.39e+07
Slika 37. Dummy Svedska financijska kriza i broj nocenja
Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
Source 55 df M= Humber of okbs = 20
F{ 1, i) = 0.46
Model Z2.20569433 1 2.20569433 Prob > F = 0.5049
Eesidual 85. 7405127 18 4.76336181 E—sguared = D0.0251
Adj] RE—sguared = —0.02%91
Totcal 87 .946207 is 4.628T74T7T74 Root MSE = 2.1825
Prihododtu~a Coef. Scd. Errxr. T Px=lt| [95% Conf. Interwvall]
Hriza . 930042 1.366742 0.68 0.505 —-1.941377 3.801461
_cons 2 .455075 .5293371 4.64 0.000 1.342979 3.567171

Slika 38. Dummy Svedska financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izra¢un autora uz pomo¢ programa STATA

Source 55 df M5 Humker of oks = 20
Fi 1, 18) = 1.1%9
Model 6.0152e+12 1 6.0152e+12 Prob > F = D0.2891
Residual 5.0T42e+13 18 5.0412e+12 E-squared = 0.0622
4dj BE-sguared = 0.0101
Total 9.6757e+13 19 5.0925e+12 Root MSE = 2.2e+D6
Hoenja Coef. 5td. Err. t Ex>|t] [95% Conf. Interval]
Kriza -1535868 1406040 -1.05 0.289 -4489847 1418112
_cons 4480047 544556.8 8.23 0.000 3335976 5624119

Slika 39. Dummy Turska financijska kriza i broj nocenja

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
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Source 55 df M5 Humker of obks = 20

F{ 1, 18y = 3.559

Model 18.3230775 1 18.3230775 Prok > F = 0.0742
Residual 91.8106276 18 5.1005%042 E-sguared = 0.1664

Bdj B-squared = 0.1201

Total 110.133705 19 5.7965107% Eoot MSE = 2.2584
Prihododtu~a Coef. 5td. Err. T P=|t| [95% Conf. Imterwvall]
Kriza -2.68B0582 1.414285 -1.9%0 0D.074 -5.6519%07 .28907423

_cons 15.868445 . 0477543 29.00 0.000 14.73366 17.03524

Slika 40. Dummy Turska financijska kriza i prihod od turizma

Izvor: izraCun autora uz pomoc programa STATA
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SAZETAK

Ovaj rad istrazuje povezanost izmedu turizma i kretanja u financijskom sektoru koristeéi analize
Grangerovog testa i linearnu regresiju s dummy varijablom. Analizirani su podaci za deset europskih
zemalja u razdoblju od 2002. do 2021. godine, fokusiraju¢i se na odnose izmedu broja nocenja turista,
prihoda od turizma, kamatnih stopa, deviznog tecaja i kreditnog rasta. Rezultati Grangerovog testa
pokazuju da u zemljama poput Hrvatske, Italije, Grcke i Njemacke, turisticka noc¢enja imaju znacajan
utjecaj na kamatne stope i devizne tecajeve. Na primjer, u Hrvatskoj i Italiji, promjene u broju nocenja
Granger uzrokuju promjene u kamatnim stopama, Sto ukazuje da turisticki sektor moze biti indikator
buducih promjena u financijskim pokazateljima. S druge strane, u zemljama poput Italije i Nizozemske,
dokazano je da indikatori turistickog sektora uzrokuju kamatne stope, odnosno da se uz pomo¢ pracenja
podataka u turistickom sektoru mogu predvidati buduca kretanja kamatnih stopa. Grangerov test je
pokazao da u Hrvatskoj, Turskoj, Grckoj i Nizozemskoj promjene u financijskom sektoru (devizni tecaj i
kreditni rast) uzrokuju promjene u broju nocéenja. U regresijskoj analizi s dummy varijablom, rezultati
pokazuju da financijske krize nemaju statisticki znacajan utjecaj na turisticki sektor u veéini analiziranih
zemalja, osim u Finskoj i Norveskoj. U Finskoj, koeficijent dummy varijable "Kriza" iznosi -1.44, $to
pokazuje znacajan pad prihoda od turizma tijekom kriznih godina. Analiza Norveske je pokazala da isti ovaj
koeficijent za Norvesku iznosi -1.15, sto ukazuje na pad prihoda u periodima krize. Ovaj rezultat ukazuje
na to da financijske krize mogu imati specifican negativan utjecaj na turisticki sektor u odredenim
zemljama.

Klju€ne rije€i: Grangerova uzrocnost, financijska kretanja, turizam.
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SUMMARY

This paper explores the relationship between tourism and the financial sector using Granger causality
tests and linear regression with dummy variables. Data for 10 European countries from 2002 to 2021 were
analyzed, focusing on the relationship between tourist overnight stays, tourism revenue, interest rates,
exchange rates, and credit growth. The results of the Granger causality test show that in countries like
Croatia, Italy, Greece, and Germany, tourist overnight stays significantly impact interest rates and
exchange rates. For example, in Croatia and Italy, changes in the number of overnight stays Granger-cause
changes in interest rates, suggesting that the tourism sector can be an indicator of future financial
changes. On the other hand, in countries like Italy and the Netherlands, it was shown that tourism sector
indicators cause interest rates, meaning that by tracking data in the tourism sector, future interest rate
trends can be predicted. The Granger test showed that in Croatia, Turkey, Greece and the Netherlands,
changes in the financial sector (exchange rate and credit growth) cause changes in the number of
overnight stays. In the linear regression analysis with a dummy variable, the results show that financial
crises do not have a statistically significant impact on the tourism sector in most of the analysed countries,
exceptin Finland and Norway. In Finland, the coefficient of the dummy variable "Crisis" is -1.44, indicating
a significant decline in tourism revenue during the crisis years. The analysis of Norway showed that the
same coefficient for Norway is -1.15, indicating a decline in revenue during periods of crisis. This result

suggests that financial crises can have a specific negative impact on the tourism sector in certain countries.

Keywords: Granger causality, financial developments, tourism.
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