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Sazetak

Neizvjesnost od pocetka globalne financijske krize postaje sve vazniji fenomen u makroekonomiji.
Sokovi neizvjesnosti se sve &edce istiu kao novi uzroci poslovnih ciklusa te se neizvjesnost prelijeva
na realni sektor kroz razli¢ite kanale djelovanja ekonomskih subjekata. Ovaj rad proucava
makroekonomsko djelovanje neizvjesnosti u Republici Hrvatskoj. Fokus rada je na bankarskom
trziStu, jer se promatra Stednja i zaduzivanje triju sektora: kuc¢anstava, poduzec¢a i drzave. Kao mala
otvorena ekonomija, Hrvatska je izuzetno osjetljiva na inozemne Sokove. Zbog toga se promatra
utjecaj neizvjesnosti iz Europske unije. U radu se konstruiraju dva pokazatelja domace neizvjesnosti:
volatilnost obveznickog indeksa CROBIS te neizvjesnost potroSaca temeljem ankete HNB-a. Sva tri
pokazatelja neizvjesnosti odgovaraju temeljnim stiliziranim c¢injenicama: neizvjesnost je
kontracikli¢na te je vodecéa varijabla u odnosu na BDP. U radu se pokazuje kako rast neizvjesnosti
razlicito djeluje na kucanstva i poduzec¢a u odnosu na drzavu. Kucanstva i poduze¢a smanjuju Stednju i
zaduZivanje, ali s vremenskom zadrSkom od deset mjeseci. Drzava, s druge strane najprije pokusava
djelovati preventivno povecavajuéi Stednju i smanjujuci zaduzivanje. Medutim, ve¢ u kratkom roku
(nakon Sest mjeseci) dolazi do promjene trenda te se Stednja drzave smanjuje, dok se zaduzivanje
povecava. Takvi rezultati navode na zakljucak kako u Hrvatskoj kanal preventivne Stednje kucanstava
ili ne postoji, ili je vrlo slab, buduci da se Stednja smanjuje nakon porasta neizvjesnosti. Nadalje,
kucanstva i poduzeca cekaju s odlukama o $tednji i zaduzivanju sve dok se neizvjesnost ne prelije na
realni sektor. Ipak, neizvjesnost se nije pokazala kao klju¢na determinanta pri donosenju odluka o
Stednji i zaduzivanju. Naime, Sok neizvjesnosti objasnjava do 15% varijacije u Stednji i zaduzivanju.
Znacajniji je za kucanstva, dok je utjecaj na odluke drzave vrlo ogranicen ili gotovo trivijalan (manji
od 5%).

Key words
Neizvjesnost, mjere neizvjesnosti, bankarski sektor, preventivna Stednja, inozemni Sokovi, VAR
model

JEL classification
E21, E22, E44, C32

Napomena:
azurirani podaci o neizvjesnosti dostupni su na sljede¢oj poveznici:
https://www.dropbox.com/s/mhonv7eg3nllqta/neizvjesnost_web.xIsx
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1. UvOD

U posljednjih deset godina, a posebice s pocetkom globalne financijske krize, neizvjesnost je postala
vrlo vazan ekonomski fenomen. Dosegnuti povijesni maksimumi neizvjesnosti znac¢ajno utjeCu na
razlic¢ite ekonomske subjekte. Financijski sektor je izravno pogoden sve vi§im razinama neizvjesnosti.
Pad prometa na trziStima kapitala rezultat je rasta neizvjesnosti i averzije prema riziku. Realni sektor
trpi direktne i indirektne posljedice. Primjerice, investicije padaju zbog pojacanog opreza poduzecéa pri
donosenju odluka. Medutim, padaju i zbog otezanog financiranja zbog veceg opreza financijskih
posrednika. Drzava i javni sektor svojim ekonomskim politikama ponekad dodatno pojacavaju efekte
ve¢ 1 onako visoke neizvjesnosti. Najbolji primjer navedenog je duzni¢ka kriza u Europskoj uniji
vezana uz ekonomsku situaciju u Grékoj, Italiji, Spanjolskoj i Portugalu. Suodavanje SAD-a s
fiskalnom liticom takoder je pojacalo osjecaj neizvjesnosti zbog Cega su financijska trziSta burno
reagirala.

Premda je koncept neizvjesnosti intuitivno jasan, u pravilu ga je teSko definirati. Primjerice, rizik je
moguénost nastanka nekog Stetnog dogadaja Cija je distribucija vjerojatnosti unaprijed poznata. S
druge strane, neizvjesnost se razlikuje od rizika po tome §to nema poznatu distribuciju vjerojatnosti.
Zbog toga nije moguce procijeniti vjerojatnost buducih dogadaja (Bloom, 2014). Ekonomisti naj¢esce
ne razdvajaju neizvjesnost od rizika, ve¢ ih promatraju zajedno. Tako je primjerice visoka neizvjesnost
povezana s vecom mogucénoséu dobivanja otkaza, premda nije moguce precizno odrediti koliko je to
vjerojatno. Takoder, pitanje unapredenja na poslu postaje manje predvidljivo u uvjetima visoke
neizvjesnosti.

Neizvjesnost je postala vrlo vazna istrazivacka tema u inozemnoj akademskoj zajednici.* Naime, u
posljednjih pet do sedam godina doslo je do prave eksplozije objavljenih radova na temu
neizvjesnosti.? Iskristaliziralo se nekoliko stiliziranih &injenica. Prije svega, neizvjesnost je izrazito
kontracikli¢na, $to znaci da raste u receSijama i smanjuje se u periodima gospodarskog rasta. Na
gospodarstvo djeluje u dva primarna smjera — smanjuje investicije i osobnu potro$nju. Investicije su
izuzetno osjetljive na neizvjesnost, jer poduzeca u neizvjesnim vremenima oklijevaju s donoSenjem
odluka o novim projektima i novim zapo§ljavanjima. Osobna potros$nja takoder burno reagira na
neizvjesnost, jer kucanstva odgadaju svoje odluke o kupovini trajnih dobara (Bernanke, 1983).
Nadalje, neizvjesnost vezana uz ekonomsku politiku takoder ima negativne efekte i to prije svega na
BDP, trzista kapitala te, ponovno, investicije (Rodrik, 1991 te Hassett i Metcalf, 1999). Naime,
neizvjesnost uzrokuje pad sadasnje vrijednosti projekata i pad vrijednosti kolaterala, Sto zajedno
dovodi do pada investicija.

Dok je utjecaj neizvjesnosti na realni sektor prilicno dobro istrazen, istrazivanja koja se fokusiraju na
financijski sektor prilicno su oskudna. Odredeni autori pokazuju kako su financijska trziSta i njihove
nesavrsenosti vrlo vazan kanal preko kojega neizvjesnost utjeCe na realni sektor (Arellano, Bai i
Kehoe, 2010; Gilchrist, Sim i Zakrajsek, 2010; Motto, Rostagno i Christiano, 2010). Medutim,
ponovno se promatra utjecaj na realni sektor. Istrazivanja koja promatraju kako neizvjesnost utjece na
ponudu i potraznju na financijskom trzistu do sada nisu provedena. Stovise, teoretski radovi koji
promatraju tu problematiku isticu dvojak utjecaj neizvjesnosti na $tednju. S jedne strane pad dohotka
smanjuje Stednju, dok s druge strane rastu¢a neizvjesnost potice tzv. preventivnu Stednju zbog ¢ega bi
ukupna Stednja mogla rasti (Sandmo, 1970). Prema tome, to je onda podjednako empirijsko koliko i
teoretsko pitanje.

Ovaj rad pokusava popuniti upravo tu rupu u literaturi. Cilj ovoga rada je istraziti kako inozemna i
domaca neizvjesnost djeluju na hrvatsko financijsko trziste, pri ¢emu se rad ograni¢ava na bankarsko

! Prema autorovim dosada$njim saznanjima, do sada nije bilo domacih radova koji su analizirali neizvjesnost s
makroekonomskog aspekta
2 Za preglede dosadasnjih istraZivanja pogledati Bloom (2014) i IMF World Economic Outlook (2012), box 1.3.
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trziSte. Pod inozemnom neizvjesnosti smatra se neizvjesnost iz Europske unije. Potraznja na
financijskom trziStu je podijeljena u tri sektora: kuéanstva, poduzeca i drzavu. Promatra se utjecaj
neizvjesnosti na kamatni spread te odobrene kredite i $tednju svakog pojedinog sektora.

Cilj rada je relevantan i vazan iz dva razloga. Prvo, dobiva se odgovor na pitanje kako reagiraju
razli€iti sektori po pitanju Stednje i zaduzivanja kada su pogodeni rastu¢om neizvjesnosti. Na taj nacin
se mogu potvrditi ili opovrgnuti postojeci teoretski kanali djelovanja neizvjesnosti. Osim toga, moguce
je iscitati djeluju 1i razliciti sektori racionalno, na nacin da prilagode svoju Stednju i potraznju za
kreditima u uvjetima pojaCane neizvjesnosti. Drugo, utvrduje se vaznost Sokova neizvjesnosti pri
donosenju odluka o Stednji i zaduzivanju. Budu¢i da je Hrvatska malo otvoreno gospodarstvo,
analizira se u¢inak i inozemnih i domac¢ih $okova neizvjesnosti.

Kako bi se odgovorilo na ta pitanja, konstruirana su dva pokazatelja neizvjesnosti za Republiku
Hrvatsku, koji predstavljaju prvi pokusaj kvantificiranja domace neizvjesnosti. Prvi pokazatelj je
mjeseéna standardna devijacija obveznickog indeksa CROBIS.® Drugi pokazatelj je neizvjesnost
potrosaca izvedena iz indeksa pouzdanja potrosaca kojega HNB objavljuje mjese¢no temeljem ankete.

Osnovni nalazi ovoga rada su kako slijedi. Kao odgovor na rast neizvjesnosti, stanovnistvo i poduzecéa
smanjuju svoju Stednju i zaduzivanje, ali sa zadrSkom. Uslijed rasta bilo inozemne bilo domace
neizvjesnosti, kucanstva i poduzeéa ¢e poceti smanjivati svoju Stednju i zaduzivanje nakon Sest do
deset mjeseci nakon Soka. U slucaju inozemnih Sokova, ku¢anstva smanjuju Stednju sa zadr§kom od
¢ak 20 mjeseci. Takvi nalazi upucuju na cCinjenicu kako oba sektora izbjegavaju rizik, ali tek sa
zadrskom. Stednja se smanjuje sa zadrikom, ali kratkorono pokazuje blagi rast, §to govori kako u
Hrvatskoj kanal preventivne stednje ili ne postoji ili je vrlo slab. Treéi sektor, drzava, uslijed rasta
neizvjesnosti kratkoro¢no pokuSava provesti preventivne mjere povecanja Stednje i smanjenja
zaduZivanja. Medutim, ve¢ u kratkom roku — nakon Sest mjeseci — dolazi do promjene trenda i drzava
smanjuje Stednju i povecava zaduzivanje. Razlog promjeni trenda je $to uslijed rasta neizvjesnosti,
BDP u prosjeku pada s vremenskom zadrskom od pola godine.

Neizvjesnost nije najvaznija determinanta prilikom donoSenja odluke o Stednji ili zaduZzivanju.
Objasnjava izmedu 5% i 15% varijacije u Stednji i zaduZivanju, pri ¢emu ima veéu vazZnost za
stanovni$tvo i1 djelomi¢no za poduzecéa. Utjecaj na odluke drzave je vrlo ograni¢en, gotovo trivijalan.
Realni Sokovi inozemnog i domaceg BDP-a su jedna od vaznijih determinanti odluka o Stednji i
zaduZzivanju.

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin. Nakon uvodnog poglavlja, u drugom poglavlju je objasnjen
utjecaj neizvjesnosti na gospodarstvo na temelju dosadasnjih teoretskih spoznaja. Objasnjeni su kanali
djelovanja neizvjesnosti te dosadasnji teorijski i empirijski rezultati. U tre¢em poglavlju je prikazano
kako su konstruirani pokazatelji neizvjesnosti za Republiku Hrvatsku te koliko odgovaraju stvarnim
dogadajima. Takoder su objasnjeni izvori svih ostalih podataka koji se koriste te su prikazani koriSteni
empirijski modeli. U cetvrtom poglavlju su prezentirani rezultati modela s inozemnim i domaéim
Sokovima, dok posljednje peto poglavlje donosi zakljucke.

2. UTJECAJ NEIZVIESNOSTI NA GOSPODARSTVO

2.1. Kanali djelovanja neizvjesnosti

Visoka neizvjesnost primarno djeluje na donoSenje odluka ekonomskih subjekata na nacin da se
odluke odgadaju. U stabilnom okruzenju s niskom neizvjesnos¢u, prognoziranje buducih uvjeta i

¥ Obveznicki indeks CROBIS je odabran umjesto dioni¢kog indeksa CROBEX-a zbog toga §to je volatilnost
dioni¢kog indeksa snazno vezana uz promet na Zagrebackoj burzi. S padom prometa uslijed recesije 2008.
volatilnost CROBEX-a se znaajno smanjuje, neopravdano upucuju¢i na pad neizvjesnosti. S druge strane,
volatilnost CROBIS-a vrlo dobro datira neke od egzogenih Sokova neizvjesnosti. Detalje je mogucée pronaéi u
sekciji Podaci i metodologija.
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donoSenje odluka je relativno jednostavno, jer se ocekivanja mogu formirati adaptivno. Drugim
rijeima, pri formiranju o¢ekivanja, kué¢anstva i poduzec¢a mogu se voditi krilaticom business as usual.
U neizvjesnom okruZenju, donosSenje odluka je mnogo teze upravo zbog toga $to neizvjesnost znaci da
nije moguce procijeniti vjerojatnost buduc¢ih dogadaja. 1z tog razloga svaka odluka ima jo§ vecu
tezinu, jer moze izazvati ozbiljne posljedice na kuéni budzet ili financijsku poziciju poduzeca.
Primjerice, kupnja novog automobila u neizvjesnim vremenima je rizi¢na zbog moguénosti gubitka
posla, kao $to je 1 pokretanje nove investicije rizi€no zbog moguénosti pada prihoda ili gubitka jednog
segmenta trziSta. Logicna reakcija ekonomskih subjekata na uvjete pojaane neizvjesnosti je
odgadanje donosenja odluka.

Dva su temeljna kanala preko kojih neizvjesnost negativno djeluje na realni sektor: troSkovi
prilagodbe i averzija prema riziku. Osim ta dva kanala koja su vrlo dobro istrazena, postoje jos dva:
opcije rasta i Oi-Hartman-Abel efekt. Ta dva kanala sugeriraju kako bi neizvjesnost u srednjem i
dugom roku mogla pozitivno utjecati na realni sektor (Bloom, 2013 i 2014). Djelovanje tih kanala na
investicije, zapos$ljavanje, potro$nju trajnih dobara i BDP je prikazano na slici 1.

Troskovi prilagodbe (engl. Adjustment costs/Real options). Investiranje, zapo§ljavanje i kupovina
trajnih dobara su odluke koje imaju dugoro¢ne posljedice. Naime, jednom kada je odluka donesena i
kada su troskovi nastali, ta se odluka ne moze povuéi bez znacajnog gubitka vrijednosti. Razlog tomu
je Sto investiranje i kupovina trajnih dobara za sobom povlace nepovratne troskove (engl. Sunk cost), a
zaposljavanje na neodredeno vrijeme u pravilu ima zakonske barijere protiv brzog otpustanja radnika.
Upravo zbog toga se ovaj kanal naziva kanal troskova prilagodbe. U inozemnoj literaturi ovaj kanal
naj¢e$¢e nosi naziv realne opcije (engl. Real options). Naime, pretpostavlja se kako poduzeca i
kucanstva pri donoSenju odluka o investiranju ili kupovini imaju moguénost (opciju) krenuti u taj
pothvat ili ne (iskoristiti opciju ili ne). Ovaj je kanal detaljno istrazen u literaturi. Izvorisni radovi su
Bernanke (1983), McDonald i Siegel (1986) i Dixit i Pindyck (1994) medu ostalima.
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Slika 1: Stilizirani prikaz djelovanja neizvjesnosti u kratkom i srednjem roku

( Neizvjesnost )
/_\
Srednji rok ) ( Kratki rok )

.. / v . . . v .
- Opcije rasta - TroSkovi prilagodbe - Preventivna stednja

- Oi-Hartman-Abel efekt - Averzija prema riziku

- -
Poduzeca Kucanstva

- Rast R&D - Pad investicija
- Rast investicija - Pad zaposljavanja
- Rast BDP-a? - Pad potrosnje

IstraZivanja su pokazala kako su troskovi prilagodbe poput prodaje ve¢ instalirane investicijske
opreme izrazito veliki i iznose ¢ak do 50% ukupne vrijednosti (Ramey i Shapiro, 2001 te Cooper i
Haltiwanger, 2006). Razlog tome je Sto ve¢ instalirana oprema zahtjeva troskove demontiranja, a
cijene rabljene opreme su nize od nove opreme. Sli¢no vrijedi i na trziStu rabljenih automobila.
Troskovi prilagodbe zaposljavanja novih radnika ukljucuje troskove njihovog pronalaska, edukacije i
otpremnina. Ti su troskovi procijenjeni na 10% do 20% godisnje place (Bloom, 2009).

Srednji rok Kratki rok

lzvor: Autor

Zbog toga su ekonomski subjekti prilikom donoSenja odluka u uvjetima neizvjesnosti vodeni dvama
efektima: efekt odgadanja i efekt opreza (Bloom et al., 2012). Zbog efekta odgadanja donoSenje
odluka od strane poduzeca i kucanstava se prolongira, $to rezultira padom investicija, zaposljavanja te
potros$nje trajnih dobara. Drugim rijeima, rast neizvjesnosti dovodi to tzv. wait and see nacina
ponasanja gdje ekonomski subjekti pokuSavaju proniknuti situaciju i prikupiti vise informacija za
valjano donosenje odluka (Carroll i Dunn, 1997; Stokey, 2013). Rezultat toga je da rast neizvjesnosti
ima direktan utjecaj na realni sektor. Efekt opreza navodi poduzeca na pojacani oprez pri donosenju
bilo kakvih odluka. Takvo ponaSanje rezultira manjom osjetljivosti poduze¢a na promjene potraznje,
cijena, pa ¢ak i na promjene u ekonomskoj politici (Bloom et al., 2012 te Aastveit, Natvik i Sola,
2013). Slican mehanizam vrijedi i u slu¢aju kucanstava (Foote, Hurst i Leahy, 2000 te Bertola, Guiso i
Pistaferri, 2005). Smanjena osjetljivost ekonomskih subjekata znaCajno otezava provodenje
ekonomske politike. U uvjetima visoke neizvjesnosti i niske osjetljivosti, nositelji ekonomske politike
moraju provoditi snaznije i agresivnije mjere kako bi se postigli Zzeljeni rezultati.

Kanal troSkova prilagodbe ne vrijedi uvijek i u svim uvjetima. Moraju biti zadovoljene odredene
pretpostavke kako bi kanal funkcionirao na gore opisani nacin. Prvo, moraju postojati znacajni
troSkovi prilagodbe i nepovratni troSkovi potrosnje ili investicija, inace je odluke mnogo jednostavnije
donijeti. Primjerice, odluke o svakodnevnoj potro$nji ne podlijezu djelovanju ovog kanala. Drugo,
djelovanje ovog kanala se oslanja na pretpostavku kako su poduzeéa u mogucnosti Cekati s
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donosenjem odluka o investicijama (wait and see). Ukoliko je brzo donoSenje odluka klju¢no za
opstanak na nekom izrazito kompetitivnom trzistu, tada je djelovanje ovog kanala ograniceno. Trece,
nuzno je da poduzeca posluju u nesavrSenoj konkurenciji te da funkcija proizvodnje ima opadajuce
prinose. U suprotnom tekuce odluke ne djeluju na buducu profitabilnost, zbog ¢ega neizvjesnost nece
znacajno djelovati na donoSenje odluka. Konacno, Cetvrti uvjet za djelovanje kanala troskova
prilagodbe je stalno rastuca neizvjesnost, a ne primjerice konstantna visoka neizvjesnost. U slucaju
konstantne neizvjesnosti, ekonomski subjekti se prilagodavaju postojecoj situaciji (Bloom, 2013 i
2014).

Averzija prema riziku i preventivna Stednja (engl. Risk Aversion/Precautionary Saving).
Ekonomski subjekti najées¢e imaju averziju prema riziku koja postaje posebno izraZzena u uvjetima
neizvjesnosti. Naime, buduci da u neizvjesnom okruZenju nije mogucée odrediti vjerojatnost nastanka
nekog dogadaja, ekonomski subjekti Cesto raunaju s najgorim mogucim scenarijem. U takvoj
situaciji, smanjuju se investicije i potros$nja trajnih dobara (Hansen, Sargent i Tallarini, 1999).

Vezno uz ovaj efekt, kucanstva ¢esto povecavaju svoju Stednju djelujuéi preventivno kako bi izbjegli
posljedice moguceg pada dohotka u narednom razdoblju. Taj efekt povecanja Stednje i smanjenja
potroS$nje naziva se preventivha Stednja (Bansal i Yaron, 2004). Kratkoro¢ne posljedice za
gospodarstvo su pad potrosnje i BDP-a. Dugoro¢no je moguce da rast Stednje poveca investicije i rast
u dugom roku. Medutim, empirijska istrazivanja su pokazala kako taj efekt izostaje. Razlog tome je
§to se u malim otvorenim gospodarstvima viSak §tednje koji nastaje kao rezultat rasta neizvjesnosti
najéesce preseli u inozemstvo. Fernandez-Villaverde et al. (2011) napominju kako neizvjesnost
negativno utjeCe na rast upravo zbog odljeva kapitala.

Osim kuc¢anstava, poduzeca takoder imaju izrazenu averziju prema riziku koja je vidljiva u ponasanju i
odlukama izvr$nih direktora. Naime, vlasnici i direktori poduzeca izbjegavaju donositi rizi¢ne odluke
kako bi izbjegli Stetne posljedice za poduzece. Njihov oprez nije iskljucivo vezan uz dobrobit samog
poduzeca, ve¢ 1 uz njihovu osobnu dobrobit. Naime, veéina direktora ima vlasnicke udjele u poduzeéu,
¢ime se rizik direktno prenosi na njihovu osobnu korist (Bloom, 2014). Iz tog razloga, poduzeca ¢e u
uvjetima neizvjesnosti poduzimati manje rizi¢nih pothvata i manje investirati. Pad investicija tako
smanjuje BDP.

Ostali kanali prijenosa. Opcije rasta i Oi-Hartman-Abel efekt sugeriraju kako je moguce da
neizvjesnost u srednjem i dugom roku pozitivno utje¢e na BDP. Opcije rasta govore kako investicije u
uvjetima neizvjesnosti mogu porasti ukoliko je potencijalni dobitak dovoljno velik. Naime, ako je
investicijski projekt neuspjeSan, tada poduzece gubi samo troskove ulaganja. Ukoliko se projekt
pokaze iznimno uspje$nim, tada poduzeée moze ostvariti ekstra profit. Zbog toga su poduzeca voljna
ulagati u takve investicijske projekte, pri ¢emu se to naj¢e$¢e odnosi na istrazivanja i razvoj (R&D).
Prema tome, moguce je da investicije porastu (Bloom, 2013 1 2014).

Oi-Hartman-Abel efekt (Oi, 1961; Hartman, 1972; Abel, 1983) govori o pozitivnim ucincima
neizvjesnosti u srednjem roku kada iS¢ezavaju nominalne rigidnosti. Naime, optimalno ponasanje
poduzeca je povecati ponudu i proizvodnju u uvjetima ekspanzija i shodno tome smanjivati
proizvodnju u uvjetima recesija. S takvim ponasanjem poduze¢a minimiziraju rizik u uvjetima visoke
neizvjesnosti. Medutim, kako bi ovaj kanal u potpunosti funkcionirao, poduze¢a moraju reagirati
trenutno, §to nije moguce zbog nominalnih rigidnosti i troskova prilagodbe. Zbog toga ovaj kanal
objasnjava djelovanje neizvjesnosti u srednjem i dugom roku (Bloom, 2013 i 2014). Medutim,
potrebno je naglasiti kako kanali djelovanja neizvjesnosti u srednjem roku nisu u potpunosti potvrdeni
te postoje indicije da neizvjesnost djeluje negativno na rast ¢ak i u srednjem i dugom roku (Ramey 1i
Ramey, 1995).
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2.2.  Teorijski i empirijski nalazi djelovanja neizvjesnosti

Mjerenje neizvjesnosti i pitanje kauzalnosti

Prvi problem s utvrdivanjem djelovanja neizvjesnosti je samo mjerenje neizvjesnosti. Naime,
neizvjesnost je neopaziva varijabla poput tehnologije ili ukusa potrosaca te je zbog toga mjerenje i
kvantificiranje otezano. U literaturi postoji nekolicina pristupa tom problemu. Najveéi broj autora
koristi volatilnost burzovnog indeksa kao aproksimaciju neizvjesnosti (Bloom, 2009; Knotek i Khan,
2011). Taj pristup je opravdan, jer poslovanje na burzi zahtjeva budno pracenje stanja gospodarstva
kako bi se osigurali dobici te kako bi se zastitilo od gubitaka. Zbog toga trgovci burno reagiraju na
informacije o poslovanju poduzeta, novim porezima, promjenama kreditnog rejtinga, novim
zaduzivanjima i sli¢no. Sto je situacija na burzi neizvjesnija, to je burzovni indeks volatilniji.

Drugi pravac u literaturi je izmjeriti neizvjesnost na temelju tekstova u dnevnome tisku. Sto je
situacija u zemlji neizvjesnija, to ¢e se u dnevnom tisku ¢es¢e pojavljivati kljucne rijeci vezane uz
neizvjesnost. Taj pristup u literaturi su zauzeli Baker, Bloom i Davis (2013). Njihov indikator
neizvjesnosti je dostupan za SAD, EU, Kinu i Indiju te se sve ¢eS¢e koristi u literaturi (primjerice
Knotek i Khan, 2011 ili Aastveit, Natvik i Sola, 2013).

Konacno, neizvjesnost se moze izmjeriti i kao zajednicka volatilnost velikog broja makroekonomskih
serija 1 to onog dijela vremenske serije koji se ne moze prognozirati. Takav pristup je orijentiran
podacima i metodoloski je kompleksan. Taj pristup u literaturi su zauzeli Jurado, Ludvigson i Ng
(2013) za SAD. Njihova metoda se ne koristi ¢esto u istrazivanjima.

Drugi problem koji se javlja kod utvrdivanja utjecaja neizvjesnosti je pitanje kauzalnosti. Naime, ide li
kauzalnost od neizvjesnosti prema poslovnim ciklusima ili obratno. Postoje argumenti za oba smjera.
U literaturi se najceSc¢e prihvaca kako kauzalnost ide od neizvjesnosti prema poslovnim ciklusima
zbog dva razloga. Prvi razlog je $to kanali prijenosa neizvjesnosti iz prethodnog dijela ovoga rada
upucuju upravo na takav smjer kauzalnosti. A veéina kanala, posebice oni u kratkom roku, su vrlo
detaljno istrazeni i empirijski i teorijski. Drugi razlog je Sto prilikom mjerenja neizvjesnosti najvece
skokove stvaraju lose vijesti i losi dogadaji poput ratova, teroristickih napada, atentata ili krahova
burzi koji se ne mogu predvidjeti. Primjer toga za SAD su atentat na predsjednika Kennedyja, prvi
naftni $ok, ruska i azijska kriza, 9/11 (Bloom, 2009). Prema tome, neizvjesnost je dobrim dijelom
egzogena te ne moze biti pod utjecajem poslovnih ciklusa.

Postoje kontra argumenti koji govore o obrnutoj kauzalnosti. Naime, prvo dolazi do recesije, a onda
posljedi¢no raste neizvjesnost. U ovome slucaju se pretpostavlja da je neizvjesnost endogena.
Bachmann i Moscarini (2012) promatraju model gdje poduzeca svojim poslovanjem stvaraju
neizvjesnost. Model je kalibriran za SAD. U ,,dobrim vremenima®“ konkurentska poduzeéa imaju
sli¢ne cijene, jer imaju visoku potraznju. Prilikom pada potraznje, poduzeéa ¢e reagirati promjenama
svoje poslovne politike i prilagodavanjem cijena. Prilagodba cijena ¢e dovesti do toga da cijene medu
konkurentima znacajnije odudaraju. RazliCito djelovanje poduzeca, pojaana konkurencija i
nadmetanje cijenama stvaraju neizvjesnost. Tako neizvjesnost vise nije egzogena, ve¢ je objasnjena u
modelu. Rastom neizvjesnosti ponovno djeluju mehanizmi smanjene potrosnje, investicija i
zaposljavanja. Medutim, ovaj put uz jednu bitnu razliku. Umjesto kratkotrajnog ostrog pada BDP-a,
koji zavr$ava premasajem (engl. Overshooting), rezultat moze biti duzi pad BDP-a i sporiji oporavak.

Utjecaj neizvjesnosti na realni sektor

S tim ogranienjima na umu se mora pristupiti analizi utjecaja neizvjesnosti. Bloom (2009) provodi
vrlo opseznu teorijsku i empirijsku analizu utjecaja neizvjesnosti za SAD. Temeljni zakljucci su kako
je neizvjesnost vrlo vazan i izrazen Sok u gospodarstvu. Primarno utjeCe na pad investicija,
zaposljavanja, BDP-a i produktivnosti rada u kratkom roku. Nakon pocetnog pada, slijedi oporavak
koji zavrSava s premasajem (engl. Overshooting). Takvo djelovanje je karakteristicno za jednokratne
skokove u neizvjesnosti koja se mijeri drugim momentom. Trajna promjena razine neizvjesnosti
rezultira postojanijim padom gospodarske aktivnosti koja je perzistentnija. Sli¢ni rezultati su potvrdeni
i drugim studijama, primjerice Bloom et al. (2012) koji isti¢u Sokove neizvjesnosti kao vazne uzroke
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poslovnih ciklusa. Fernandez-Villaverde et al. (2011) isti¢u vaZznost inozemnih $okova neizvjesnosti
za Cetiri zemlje u razvoju (Argentina, Brazil, Ekvador i Venezuela). Fajgelbaum, Schaal i Taschereau-
Dumouchel (2014) potvrduju vaznost Sokova neizvjesnosti s teoretskog aspekta, pri cemu neizvjesnost
modeliraju kao endogenu varijablu.

Sokovi neizvjesnosti kao uzroci poslovnih ciklusa teorijski su se nadovezali na literaturu o teoriji
realnog poslovnog ciklusa ¢iji su izvori$ni radovi oni Kydlanda i Prescotta (1982), Longa i Plossera
(1983) te Prescotta (1986). Naime, prema teoriji realnog poslovnog ciklusa (engl. Real Business Cycle
— RBC) Sokovi u produktivnosti (tzv. tehnoloski Sokovi) su glavni uzrok poslovnih ciklusa. Jedna od
vaznih kritika RBC teorije je pitanje od kuda dolaze te promjene u produktivnosti koje se ne mogu
izravno opaziti. Prama Bloomu (2009) neizvjesnost najprije smanjuje produktivnost rada da bi potom
doslo do rasta i premasaja. Drugim rije¢ima, neizvjesnost ¢ini produktivnost volatilnom. Tada bi
zapravo Sokovi neizvjesnosti mogli objasniti kretanja u produktivnosti rada i biti glavni okidac
poslovnih ciklusa prema RBC teoriji. Unato¢ tome, RBC teorija je doZzivjela i mnogo drugih kritika
zbog Cega se danas najéeSée uzima samo kao Skolski primjer. Svi moderni strukturni (engl. Dynamic
Stochastic General Equilibrium — DSGE) modeli temelje se na tzv. neoklasi¢noj sintezi koja znacajno
odudara od RBC teorije (Gali i Rabanal, 2004; Smets i Wouters, 2003; Smets i Wouters, 2007).

Financijske frikcije pojacavaju djelovanje neizvjesnosti

Vazan kanal djelovanja neizvjesnosti su financijske frikcije, jer nesavrsenosti na financijskom trzistu
dodatno pojacavaju utjecaj neizvjesnosti na realni sektor. To je takoder otegotna okolnost za RBC
teoriju, budu¢i da je jedna od osnovnih pretpostavki da financijski sektor nije bitan za poslovne
cikluse. Arellano, Bai i Kehoe (2010) istrazuju utjecaj neizvjesnosti i financijskih frikcija unutar
strukturnog (DSGE) modela. Osnovna pretpostavka je kako zbog nesavrSenog financijskog trzista se
poduzeca ne mogu zastititi od rizika. Zbog toga su poduzeca iznimno oprezna i uslijed rasta
neizvjesnosti znacajno smanjuju svoje investicije i zapoSljavanje. Rezultati njihovog modela
kalibriranog za SAD govore kako je moguce objasniti do 67% pada stvarnog BDP-a tijekom globalne
financijske krize.

Gilchrist, Sim 1 Zakraj$ek (2010) takoder isti¢u vaznost financijskih frikcija pri objasnjavanju reakcije
investicija na neizvjesnost. Rezultati njihovog teorijskog i empirijskog modela za SAD govore kako
uslijed neocekivanog rasta neizvjesnosti pada cijena obveznica, dok se kamatni spread povecava.
Rezultat toga je pad investicija, BDP-a i produktivnosti. Medutim, jednom kada financijska trziSta
apsorbiraju informacije o neizvjesnosti, kamatni spreadovi se smanjuju i investicije se oporavljaju.
Upravo zakasnjela reakcija financijskog sektora upucuje na postojanje financijskih frikcija koje
znacajno utjecu na investicije. Zakljucke o vaznosti financijskih frikcija pri djelovanju neizvjesnosti
na realni sektor potvrduju Motto, Rostagno i Christiano (2010) za SAD i EU.

Medutim, navedena tri rada se primarno fokusiraju na financijska trzista kao transmisijski mehanizam
neizvjesnosti na realni sektor. Vrlo je malo rije¢i o tome kako ekonomski subjekti reagiraju na
neizvjesnost po pitanju ponude i potraznje na financijskom trzistu. Drugim rijecima, $to se dogada sa
Stednjom i zaduzivanjem ukoliko dode do porasta neizvjesnosti. Moze se izdvojiti nekoliko nejasnih
zakljucaka. Gilchrist, Sim i Zakrajsek (2010) zakljucuju kako uslijed rasta neizvjesnosti kamatni
spread raste. Teorijski utjecaj neizvjesnosti na stednju je dvosmislen (Sandmo, 1970). Razlog tome je
S§to pad dohotka koji prati visoke razine neizvjesnosti smanjuje i potro$nju i Stednju. Medutim, kanal
preventivne Stednje govori kako kucéanstva zbog rasta neizvjesnosti zele povecati Stednju kako bi
izbjegli negativne posljedice moguéeg pada dohotka u buducnosti. Zbog toga bi Stednja zapravo mogla
porasti. Pitanje zaduzivanja je takoder nejasno, premda postoje indicije da ¢e ekonomski subjekti
smanjiti zaduzivanje u neizvjesnim vremenima kako bi se zastitili od moguéeg pada dohotka.
Medutim, takoder je moguc¢ i rast zaduzivanja kako bi se financirale teku¢e obveze. Naime, ukoliko su
ostvareni prihodi znacajno manji od planiranih, tada poduzec¢a (ili kucanstva) moraju posegnuti za
dodatnim izvorima, pri ¢emu je zaduZzivanje jedan od njih. Ovaj rad pokuSava odgovoriti upravo na tu
rupu u literaturi.
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Kritike neizvjesnosti kao determinante poslovnih ciklusa

Knotek i Khan (2011) preispituju neke od temeljnih saznanja vezanih uz djelovanje neizvjesnosti na
realni sektor u SAD-u. Konkretno, njihova je kritika upucena na ¢injenicu kako nije moguce
promatrati neizvjesnost u odsustvu ostalih Sokova koji pogadaju ekonomiju. Njihova se analiza
primarno bavi utjecajem neizvjesnosti na razlicite komponente osobne potrosnje. Pri tome promatraju
prodaju nekretnina, trajnih i netrajnih dobara te usluga. Zakljucci do kojih dolaze su zanimljivi i
indikativni za daljnja istrazivanja. Naime, u odsustvu ostalih Sokova, neizvjesnost se pokazala kao
znacajna determinanta gotovo svih komponenti osobne potroSnje. Medutim, u trenutku kada se model
prosiri s ostalim Sokovima koji takoder utje¢u na osobnu potrosnju, neizvjesnost sama ima vrlo slabu
objasnidbenu mo¢. Model prosiren burzovnim indeksom, kamatnom stopom, placama, zaposlenosti,
CPI indeksom i radnim satima ukljucuje i ostale determinante osobne potrosnje. U tako definiranom
modelu, neizvjesnost ima ograni¢en utjecaj na prodaju nekretnina, dok na potroS$nju trajnih dobara
djeluje znatno slabije te s vremenskom zadrSkom. Zanimljivo je takoder kako neizvjesnost objasnjava
tek 5% varijacije razli¢itih komponenti osobne potro$nje u periodu od 12 mjeseci nakon nastanka
Soka. U duzem periodu taj postotak raste, ali ne prelazi 10% niti nakon Cetiri godine. Iz tog razloga
autori zakljucuju kako neizvjesnost nije glavna determinanta osobne potrosnje (Knotek i Khan, 2011).

Zaklju¢no, neizvjesnost u SAD-u je dubinski istrazen fenomen, premda literatura jo$ uvijek nije
konvergirala jedinstvenim odgovorima na sva pitanja. Kanali prijenosa neizvjesnosti na realni sektor
su raznoliki, premda se troskovi prilagodbe i averzija prema riziku ¢ine dominantnima. Uz to,
financijske frikcije pojacavaju djelovanje neizvjesnosti na realni sektor. Unato¢ tome, ne konvergiraju
svi rezultati u istom smjeru, buduci da postoje rezultati istrazivanja koji govore kako neizvjesnost ima
vrlo ogranicen, gotovo trivijalan utjecaj na osobnu potros$nju.

3. PODACI | METODOLOGIJA
3.1 Mjere neizvjesnosti

U radu se Kkoriste tri mjere neizvjesnosti: Neizvjesnost u Europskoj uniji (BBD), volatilnost
obveznickog indeksa CROBIS te neizvjesnost potrosaca (IPP).

Neizvjesnost u Europskoj uniji je mjera neizvjesnosti koja je razvijena od strane Bakera, Blooma i
Davisa (2013). Neizvjesnost se mjeri kao vagani prosjek triju pokazatelja. Prvi je broj novinskih
¢lanaka u glavnim dnevnim novinama u kojima se pojavljuju rijeci poput ,,neizvjesno®, ,,ekonomija‘,
»kongres* i/ili ,,deficit”. Drugi su odluke o poreznoj politici, dok je tre¢i neslaganje u ekonomskim
prognozama. Indeks pokazuje viSu razinu neizvjesnosti kada raste broj novinskih ¢lanaka u kojima se
spominje neizvjesnost. Isto tako, $to se prognoze ekonomista viSe razlikuju i §to su veca odstupanja, to
je situacija manje izvjesna.” Ovaj pokazatelj ¢e se ukratko zvati BBD po autorima.

Sto se ti¢e neizvjesnosti u Hrvatskoj, do sada u literaturi nije koristena niti jedna mjera, buduéi da se
neizvjesnost do sada nije analizirala u Hrvatskoj s makroekonomskog stajaliSta. Unato¢ tome, dvije su
mjere koje mogu posluziti za tu svrhu. Prva je volatilnost obveznickog indeksa CROBIS. Volatilnost
je izraCunata kao mjesecna standardna devijacija dnevnih vrijednosti indeksa ostvarenih na
Zagrebackoj burzi. Podaci su dostupni od 2002:10 do 2014:08. Trenutno se u sastavu CROBIS-a
nalazi deset drzavnih obveznica Republike Hrvatske. Iz tog razloga se ovaj pokazatelj neizvjesnosti
moze nazvati i neizvjesnos¢u ekonomske politike.

Izbor CROBIS-a nad CROBEX-om je odreden na temelju svojstava jednog i drugog pokazatelja.
Naime, nedostatak CROBEX-a kao dioni¢kog indeksa je njegova zna¢ajna povezanost s prometom na
Zagrebackoj burzi. Kao $to je vidljivo na slici 2, CROBEX vrlo dobro datira pocetak recesije u
Hrvatskoj. Medutim ubrzo promet pada i dolazi do velike letargije na burzi zbog ¢ega se volatilnost
CROBEX-a smanjuje. S druge strane, CROBIS biljezi znatno ve¢u dinamiku te dobro ocrtava neke
egzogene skokove u neizvjesnosti, kao $to je prikazano na slikama 2 i 3. Korelacija CROBEX-a s

* Detalje 0 ovoj metodologiji pogledati u radu Baker, Bloom i Davis (2013) ili www.policyuncertainty.com
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ostalim mjerama neizvjesnosti je negativna ili nesignifikantna. S druge strane, CROBEX je pozitivno
koreliran sa BDP-om, osobnom potro$njom i investicijama, §to je suprotno s temeljnom stiliziranom
¢injenicom o neizvjesnosti (vidjeti tablicu 1). Naime, neizvjesnost je izrazito kontracikli¢na. Ukratko,
zakljucak je kako CROBEX nije adekvatna mjera neizvjesnosti.

Slika 2: Volatilnost burzovnih indeksa CROBEX i CROBIS
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Drugi adekvatni pokazatelj neizvjesnosti u Hrvatskoj je neizvjesnost potroSaca temeljena na indeksu
pouzdanja potrosaca (IPP) kojega objavljuje HNB temeljem ankete. Podaci su dostupni na kvartalnoj
razini od travnja 1999. te na mjeseCnoj razini od travnja 2005. Indeks se dobiva kvantificiranjem
anketnih odgovora kucanstava na tri skupine pitanja: ocekivanja o (1) financijskoj i (2) ekonomskoj
situaciji (njihovoj osobnoj, ali i u zemlji) te o (3) situaciji na trzistu rada.’ Sva pitanja se odnose na
individualnu procjenu za sljede¢ih 12 mjeseci. Mnozenjem tog indeksa s (-1) dobiva se pokazatelj
neizvjesnosti. MjeseCne vrijednosti indeksa od travnja 1999. do travnja 2005. dobivene su
interpolacijom pomocu State-space modela s ugradenim Kalmanovim izgladivanjem (engl. Kalman
smoothing). Model zadrzava prosjek kvartalnih vrijednosti, a kao regresori su koristene preostale dvije
mjere neizvjesnosti: neizvjesnost u Europskoj uniji te volatilnost CROBIS-a. Za rezultate

interpolacije, pogledati sliku 10 u prilogu A. Ovaj ¢e se pokazatelj ukratko zvati IPP prema
originalnom indeksu.

Na slici 3 su prikazana navedena dva pokazatelja neizvjesnosti za Hrvatsku zajedno s kretanjem
kreditnog rejtinga agencije Standard & Poors (S&P). Na horizontalnoj osi su oznaceni i neki znacajniji
dogadaji koji su u posljednjih petnaestak godina utjecali na neizvjesnost u Hrvatskoj. Moguce je uociti
dvije stvari.

5 Konkretno, indeks se sastoji od ukupno Cetiri pitanja (HNB, 2014). 12: Sto o¢ekujete, kako ¢e se tijekom
sljede¢ih 12 mjeseci promijeniti financijska situacija u vasem kucanstvu? I4: Sto ogekujete, kako ée se tijekom
sljede¢ih 12 mjeseci promijeniti ukupna ekonomska situacija u Hrvatskoj? 17x(-1): Sto o&ekujete, kako ¢e se
tijekom sljede¢ih 12 mjeseci promijeniti broj nezaposlenih u Hrvatskoj? I11: Koliko je vjerojatno da cete u
tijekom slijede¢ih 12 mjeseci uspjeti iSta ustedjeti?
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Prvo, neizvjesnost je znacajno porasla od pocetka krize. Prije toga je bila relativno stabilna bez ve¢ih
oscilacija. Od pocetka krize pocinje rasti, a kao glavi uzrok su ,,lo8e vijesti“ poput povecanja poreza,
smanjenja kreditnog rejtinga ili ostavke premijera. Takvi rezultati odgovaraju onima koje je dobio
Bloom (2009) za SAD gdje su ,,lose vijesti* glavni okida¢ neizvjesnosti.

Drugo, oba pokazatelja neizvjesnosti pokazuju smanjenje neposredno prije izbora. To je pravilo za sve
izbore osim onih krajem 2007. kada neizvjesnost biljezi lagani porast. Medutim, taj porast
neizvjesnosti moze biti posljedica i priblizavanja recesije koja je pogodila Hrvatsku ve¢ pocetkom
idu¢e godine. Najocitiji pad neizvjesnosti vidljiv je prilikom izbora 3. sije¢nja 2000. godine kada je
neizvjesnost potrosaca zabiljezila povijesno najnizu vrijednost. Smanjenje neizvjesnosti pred izbore
moze se povezati s politickim ciklusima u Hrvatskoj (za vezanu literaturu vidjeti Vuckovié, 2011 i
Macki¢, 2014). Oba pokazatelja neizvjesnosti dostupna su na webu (vidjeti napomenu ispod slike 3).

Temeljna razlika izmedu dva pokazatelja neizvjesnosti je u tome $to CROBIS reagira naglo i vrlo
burno, dok je neizvjesnost potroSaca mnogo perzistentnija i zadrzava se. Drugim rijeCima, od pocetka
krize neizvjesnost potrosaca se pomakla na trajno visu razinu.

Kao sto je vec receno, u sastavu obvezni¢kog indeksa CROBIS nalazi se deset obveznica Republike
Hrvatske, zbog cega je volatilnost indeksa dobar pokazatelj neizvjesnosti ekonomske politike.
Grafikon na slici 3 to potvrduje. Naime, najveci skokovi su vezani upravo uz promjene u ekonomskoj
politici pri ¢emu se isti¢u promjene PDV-a i smanjenje kreditnog rejtinga.
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Slika 3: Neizvjesnost u Hrvatskoj
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Napomena: Oba indeksa su prilagodena tako da imaju istu srednju vrijednost. Kreditni rejting je
ocjena agencije Standard & Poor's, a kvantificirana je tako da najvisa ocjena AAA ima vrijednost 12,
dok je najnizoj ocjeni D dodijeljena vrijednost 1. U sluc¢aju Hrvatske, to su redom ocjene: BBB-, BBB,
BBB-, BB+, BB.

Oba pokazatelja neizvjesnosti su dostupna u Excel tablici na sljede¢em linku:
https://www.dropbox.com/s/mhonv7eqg3nllgta/neizvjesnost_web.xlsx

Izvor: Autor, HNB, ZSE

U nastavku je prikazana korelacijska tablica sve tri mjere neizvjesnosti s BDP-om, osobnom
potro$njom te investicijama.® Prvo, sve tri mjere su medusobno korelirane, pri &emu volatilnost
CROBIS-a pokazuje ne$to slabiju vezu. Drugo, sve mjere neizvjesnosti su negativno korelirane s
BDP-om, potro$njom i investicijama. BBD i IPP pokazuju srednje jaku vezu sa svim promatranim
agregatima, pri ¢emu je korelacija izmedu -0,36 i -0,55. CROBIS pokazuje slabiju vezu koja nije
statisti¢ki signifikantna. Negativna korelacija s BDP-om je standardna znacajka neizvjesnosti, buduéi
da je neizvjesnost kontracikli¢na. Vidljivo je kako CROBEX ne zadovoljava niti jednu od navedenih
karakteristika. Veza s ostalim mjerama neizvjesnosti je negativna ili statisticki nesignifikantna, dok je
s BDP-om i ostalim agregatima izrazito pozitivna.

® Osim spomenute tri mjere neizvjesnosti, prikazana je i volatilnost CROBEX-a. Rije¢ je o standardnoj devijaciji
dnevnih vrijednosti na mjese¢noj razini.
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Tablica 1: Korelacija mjera neizvjesnosti i agregata BDP-a

CROBIS IPP BBD CROBEX log(Y) log(C)
CROBIS 1.000000
IPP -0.029851 1.000000
(0.7558) -
BBD 0.243999 0.583649 1.000000
(0.0099) (0.0000) -
CROBEX 0.135233 -0.405193 -0.178164 1.000000
(0.1570) (0.0000) (0.0614) -
log(Y) -0.084163 -0.471336 -0.367100 0.732199 1.000000
(0.3798) (0.0000) (0.0001) (0.0000) -
log(C) -0.114057 -0.535831 -0.363906 0.727738 0.968115 1.000000
(0.2333) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) -
log(I) -0.146715 -0.497605 -0.555770 0.596749 0.779500 0.766972
(0.1244) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Napomena: Korelacija je izraGunata na uzorku 2005:01 — 2014:03. U zagradi se nalaze p-vrijednosti. Kvartalne
vrijednosti BDP-a, potro$nje i investicija su interpolirane pomocu state-space modela s ugradenim Kalmanovim
izgladivanjem (engl. Kalman smoothing). Model zadrzava prosjek kvartalnih vrijednosti, a kao regresori su
koristeni indeks industrijske proizvodnje i trgovina na malo.

Izvor: Autor

Negativna korelacija neizvjesnosti s BDP-om i ostalim agregatima jo§ vise dolazi do izraZaja ukoliko
se uklju¢i vremenski pomak izmedu varijabli. Na slici 4 su prikazane kros-korelacije tri mjere
neizvjesnosti s BDP-om, potroSnjom i investicijama s vremenskim pomakom od =12 perioda.
Vidljivo je kako je neizvjesnost potrosaa vodeca varijabla u odnosu na sve agregate te kako
korelacija postize maksimum nakon Sest do deset perioda. Pri tome, korelacija iznosi od -0,25 za
CROBIS do -0,75 za preostala dva pokazatelja. Ovaj nalaz je potvrden i za ostale zemlje, primjerice u
Fernandez-Villaverde et al. (2011). Budu¢i da sva tri pokazatelja zadovoljavaju stilizirane Cinjenice o
neizvjesnosti, moze ih se koristiti kao aproksimaciju neizvjesnosti u Hrvatskoj.
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Slika 4: Kros-korelacija mjera neizvjesnosti i makroekonomskih agregata
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Napomena: Kros-korelacija je izracunata na uzorku 2005:01 — 2014:03. Lijevo od nule su vrijednosti koje
oznacavaju da je neizvjesnost vodeca u odnosu na promatranu varijablu i obrnuto. Kvartalne vrijednosti BDP-a,
potros$nje i investicija su interpolirane pomocu State-space modela s ugradenim Kalmanovim izgladivanjem
(engl. Kalman smoothing). Model zadrzava prosjek kvartalnih vrijednosti, a kao regresori su koriSteni indeks
industrijske proizvodnje i trgovina na malo.

Izvor: Autor

3.2. Opis podataka

Osim opisanih triju mjera neizvjesnosti, u radu su koristeni i drugi podaci za analizu. Promatrani
uzorak kod svih varijabli je od 2000:1 do 2014:3 na mjesecnoj razini. Jedino su za CROBIS podaci
dostupni od 2002:10.

Inozemni dohodak je BDP Eurozone 18 u stalnim cijenama iz 2005. godine.” Domaéi BDP, osobna
potro$nja i investicije su takoder u stalnim cijenama iz 2005. Ovi podaci su iz statisticke baze
Eurostata. Podaci su desezonirani metodom Census X12. Dostupni su na kvartalnoj razini, ali su
interpolirani pomocu state-space modela s ugradenim Kalmanovim izgladivanjem (engl. Kalman
smoothing). Model zadrzava prosjek kvartalnih vrijednosti, a kao regresori su koriSteni indeks
industrijske proizvodnje i trgovina na malo, takoder iz baze Eurostata. Za graficki prikaz interpoliranih
serija, pogledati sliku 10 u prilogu A.

Kao inozemna kamatna stopa koriStena je dnevna kamatna stopa na trzi$tu novca Eurozone 18 iz baze
Eurostata. Domace kamatne stope su kamate na kredite i depozite s valutnom klauzulom iz baze HNB-
a, budu¢i da imaju najveci ponder. Od kolovoza 2013. HNB mijenja metodologiju izrauna, pa postoje
manje razlike u obuhvatu podataka.® Kamatni spread je razlika izmedu aktivne i pasivne kamatne

’ Kao izvor inozemnih Sokova je uzeta eurozona 18. U pravilu se u literaturi kao izvori inozemnih $okova
uzimaju Sokovi iz SAD-a. Medutim, takav pristup nije opravdan u sluc¢aju Hrvatske, jer su veze izmedu Hrvatske
i Europske unije mnogo snaznije od veze sa SAD-om. Eurozona 18 je prigodno uzeta kao skupina najrazvijenijih
zemalja ¢lanica EU, koje su dostigle najvisi stupanj integracije.

8 Za vise detalja vidjeti Bilten HNB-a broj 204.
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stope. Krediti i §tednja po sektorima preuzeti su iz baze HNB-a. Stednja je izratunata kao zbroj
kunskih i deviznih $tednih i oro¢enih depozita po sektorima.

Izracunat je prirodni logaritam BDP-a i njegovih agregata, industrijske proizvodnje i trgovine na malo
te kredita i Stednje po sektorima. Pokazatelji neizvjesnosti te kamatne stope nisu logaritmirani.

Kako bi se utvrdila stacionarnost vremenskih serija, koriSten je prosireni Dickey-Fuller test jedini¢nog
korijena (ADF). Broj pomaka je odabran automatski minimiziranjem Akaikeovog informacijskog
kriterija. Test je proveden temeljem Dolado, Jenkinson i Sosvilla-Rivero (1990) pristupa od opéeg
prema specificnom (engl. General-to-Specific). To znaci da se najprije testira stacionarnost s trendom i
konstantom. Ukoliko trend nije statisticki signifikantan, prelazi se na test oko konstante te kona¢no na
test oko nule.

Tablica 2: Rezultati testa jedini¢nog korijena

Varijabla Razine Diferencije

IPP c -1.699169 (4) | © -10.62577*** (3)
CROBIS t -9.105165*** (0)

BBD t -4.920314*** (0)

Y* c -1.834346(3) | O -4.780197*** (2)
Y c -2.410349 (2) | t -8.105290*** (1)
r (EA) t -2.982602(6) | O -3.716704*** (6)
r (spread) c -2.631513 (2) | ¢ -12.06816*** (1)
Stednja (C) t -2.344829 (1) | ¢ -7.909358%*** (2)
Stednja (1) C -1.994420(13) | O -3.596608*** (13)
Stednja (G) c -2.163154 (12) | t -3.589160** (12)
Krediti (C) t -0.668226 (3) | t -5.603865*** (2)
Krediti (G) t -2.288954 (7) | ¢ -5.010969*** (9)
Krediti (1) c -2.105420(3) | t -5.134658*** (2)

Napomena: *** { ** oznaCavaju razinu statistiCke signifikantnosti uz 1% i 5%. U zagradama je oznaéen broj
pomaka odabran prema Akaikeovom informacijskom kriteriju. t, ¢ i 0 oznacavaju specifikaciju ADF testa oko
trenda, konstante ili oko nule.

Izvor: Autor

Rezultati govore kako su CROBIS i neizvjesnost u EU (BBD) stacionarni, dok su sve ostale varijable
I(1) te ih je potrebno diferencirati. Medutim, u nastavku rada je VAR model s IPP-om kao
pokazateljem neizvjesnosti procijenjen u razinama, a ne u diferencijama. Razlog tome je dvostruk.
Prvo, KPSS test jedini¢nog korijena upucuje na stacionarnost serije IPP.° Drugo, model s
diferenciranim IPP-om kao pokazateljem neizvjesnosti zna¢ajno odudara od svih ostalih rezultata.
Vecina reakcija je nesignifikantna ili je smjer djelovanja suprotan od onih koje sugeriraju ostale mjere
neizvjesnosti. Rezultati tog modela su prikazani u prilogu B.

U ovome radu se analizira utjecaj neizvjesnosti na Stednju i zaduzivanje po sektorima: kucanstava,
poduzeca i drzava. Na slici 5 su prikazane vremenske serije Stednje i odobrenih kredita po sektorima
zajedno s trima mjerama neizvjesnosti.

® Test vrijednost je 0,137, dok je kriti¢na vrijednost 0,164 za test s trendom i konstantom uz razinu znacajnosti
od 5%.
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Slika 5: Stednja i zaduZivanje po sektorima i tri mjere neizvjesnosti
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Napomena: Osjenc¢ana podrucja predstavljaju periode recesija u Hrvatskoj izraunate temeljem Bry-Boschan
algoritma.
Izvor: Autor, Baker, Bloom i Davis (2013), HNB, ZSE

3.3. Empirijski model

Kako bi se istrazio utjecaj neizvjesnosti na bankarsko trziste, to¢nije na Stednju i zaduzivanje, koristen
je model vektorske autoregresije (engl. Vector Autoregression - VAR). Model je pogodan za
istrazivanje neizvjesnosti, jer ne dijeli varijable unaprijed na endogene i egzogene, ve¢ ih sve tretira
kao endogene. To je svojstvo vrlo bitno buduci da kod neizvjesnosti kauzalnost izmedu neizvjesnosti i
poslovnih ciklusa moze i¢i u oba smjera.

Svi modeli su procijenjeni koristenjem ortogonalizacije Choleskog, pri ¢emu varijable koje su prve u
poretku utjeCu na ostale varijable u teku¢em periodu, dok varijable koje su nize u poretku utjecu na
ostale varijable tek s vremenskim pomakom. Svi Sokovi u modelu su opazivi te proizlaze iz varijabli
koje ih definiraju. Zbog toga nema potrebe za slozenijom dinamikom medu varijablama koja bi
definirala strukturne (neopazive) $okove.'?

U radu se koriste dva modela: model s inozemnom neizvjesnos¢u i model s doma¢om neizvjesnoséu.
Model s inozemnom neizvjesno$éu se koristi zbog Cinjenice da je Hrvatska malo i otvoreno
gospodarstvo koje je izrazito osjetljivo na inozemne Sokove, Sto je do sada vec¢ nekoliko puta
pokazano u literaturi (vidjeti primjerice Krznar i Kunovac, 2010 ili Jovancevi¢, Arcabi¢ i Globan,
2011). Zbog toga model ukljucuje tri inozemna S$oka: Sok neizvjesnosti, realni i financijski Sok.
Promatra se utjecaj na tri skupa domacih varijabli: kamatni spread, sektorsku Stednju te sektorsko
zaduZivanje. Poredak varijabli u modelu je kako slijedi:

0 Modeli su procijenjeni sa $est pomaka, $to osigurava dovoljnu dinamiku medu varijablama te uklanja sve
probleme s autokorelacijom reziduala.
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Y = [uncs, y{,7¢, 7, 56, 1] (1)

pri ¢emu je Y; vektor zavisnih varijabli, unc; je neizvjesnost u Europskoj uniji (BBD), y; je BDP
Eurozone 18, 1 je kamatna stopa na trziStu novca Eurozone 18, #; je domacéi kamatni spread
definiran kao razlika izmedu aktivne i pasivne kamatne stope, s; je sektorska Stednja, a [; je sektorsko
zaduzivanje (odobreni krediti). Pretpostavka je kako neizvjesnost trenutno utjeCe na inozemni BDP,
zato §to je vodeca varijabla. Takoder, promjene inozemnog BDP-a trenutaéno utje¢u na kamatne
stope. Kamatne stope definiraju financijski Sok, pa su stavljene nakon Soka neizvjesnosti i realnog
Soka.

Budu¢éi da je cilj rada utvrditi kako razli¢iti sektori reagiraju na neizvjesnost i ostale Sokove iz
inozemstva, za svaki sektor gospodarstva (kucanstva, poduzeéa, drzava) se procjenjuje zaseban model.

Model s domacom neizvjesnosti radi jednostavnosti apstrahira utjecaj inozemnih varijabli te analizira
samo utjecaj tri domaca Soka: Sok neizvjesnosti, realni i financijski Sok. Poredak varijabli u modelu je
kako slijedi:

Yy = [unce, y., 7%, 50, 1] (2

pri ¢emu je Y; ponovno vektor zavisnih varijabli, unc; je oznaka za domacu neizvjesnost (CROBIS i
IPP), v, je domaci BDP, a ostale varijable su definirane kao u (1). Ponovno se za svaki sektor
gospodarstva procjenjuje zaseban model.

4. REZULTATI

Neizvjesnost je srednje jako korelirana sa sektorskom Stednjom i zaduzivanjem kao Sto je prikazano u
tablici 3. Naime, sve tri mjere neizvjesnosti su pozitivno i statisti¢ki signifikantno korelirane sa
zaduZivanjem sva tri sektora te sa Stednjom stanovnistva. Korelacija se krece od 0,20 do 0,77 pri ¢emu
BBD i IPP biljeze snazniju vezu od neizvjesnosti mjerene CROBIS-om. Stednja poduzeéa i drzave s
druge strane nije snazno korelirana, niti je korelacija statisticki signifikantna. Indikativno je da je
korelacija pozitivna za sve mjere neizvjesnosti. Pozitivna korelacija upucuje na pozitivnu vezu izmedu
varijabli, medutim ovaj nalaz treba uzeti sa zadrSkom iz dva razloga. Prvi razlog je $to korelacija ne
znaCi ujedno i kauzalnost, pa su ovi rezultati tek ogledna slika podataka. Drugi razlog je Sto
zaduZivanje i §tednja mogu negativno reagirati na porast neizvjesnosti sa zadrSskom, ¢ime se ponovno
ovi rezultati dovode u pitanje. Kako bi se dobio uvid u vezu medu ve¢im brojem varijabli, u nastavku
se provodi analiza pomocu opisanog VAR modela.
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Tablica 3: Korelacija neizvjesnosti, zaduZivanja i Stednje

BBD CROBIS IPP
log(l¢) 0.667910 0.210209 0.543478
(0.0000) (0.0268) (0.0000)
log(ls) 0.696138 0.236768 0.645847
(0.0000) (0.0124) (0.0000)
log(l,) 0.733398 0.201463 0.602106
(0.0000) (0.0340) (0.0000)
log(s¢) 0.770916 0.212741 0.640997
(0.0000) (0.0250) (0.0000)
log(sg) -0.120871 0.095786 -0.118789
(0.2063) (0.3173) (0.2143)
log(s;) 0.162930 0.089054 0.063335
(0.0875) (0.3526) (0.5090)

Napomena: korelacija je izraGunata na uzorku 2005:01 — 2014:03. Indeksi C, I i G oznaCavaju sektore kucanstva,
poduzeca i drzavu. U zagradama se nalaze p-vrijednosti.
Izvor: Autor

4.1.  Utjecaj inozemnih Sokova

Reakcija kamatnog spreada, Stednje i zaduzivanja na inozemni Sok neizvjesnosti, realni i financijski
Sok je prikazana na slici 6 po sektorima. Rezultati su grupirani po Sokovima te potom po sektorima.
Pojasevi pouzdanosti su izra¢unati pomo¢u Monte Carlo simulacija s 1000 ponavljanja, a prikazuju
pojas od jedne standardne devijacije.

Slika 6: Funkcije impulsnog odaziva na inozemne Sokove
(a) Reakcija sektora kucanstava na inozemne Sokove
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(b) Reakcija sektora poduzeca na inozemne Sokove
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Sok neizvjesnosti. Uslijed rasta neizvjesnosti isti¢u se Getiri vazne pravilnosti. Prvo, kamatni spread
raste, ¢ime uvjeti na bankarskom trziStu postaju manje poticajni. Rast neizvjesnosti uzrokuje veci
oprez banaka zbog Cega su one manje sklone kreditiranju, §to rezultira porastom razlike izmedu
aktivne i pasivne kamatne stope. Rast kamatnog spreada zbog neizvjesnosti je ve¢ pokazan u literaturi
(Gilchrist, Sim i Zakrajsek, 2010).

Drugo, kucanstva i poduzeca slicno reagiraju na Sok neizvjesnosti smanjujuci Stednju i zaduzivanje.
Medutim, pad nije trenutan, ve¢ dolazi s izrazenom vremenskom zadrSkom. Naime, Stednja
kucanstava se smanjuje tek 20 mjeseci nakon nastanka Soka. Zaduzivanje oba sektora se smanjuje
deset mjeseci nakon porasta neizvjesnosti. Razlog tomu je sporija reakcija BDP-a na promjene u
neizvjesnosti. Naime, neizvjesnost je vodec¢a varijabla u odnosu na BDP. Uslijed rasta neizvjesnosti,
BDP se takoder smanjuje s vremenskom zadrSkom. Kucanstva i poduze¢a ne reagiraju trenutno na
vijesti o rastucoj neizvjesnosti, ve¢ tek kad se neizvjesnost prelije na realni sektor i stvori stvarne
posljedice. Zbog toga se ovi rezultati mogu interpretirati u kontekstu manjka racionalnih o¢ekivanja
ekonomskih subjekata. Manjak racionalnih ocekivanja (po pitanju predvidanja inflacije) je vec
nekoliko puta dokazan u slucaju Hrvatske (Sori¢, 2012 te Sori¢, Loli¢ i Macki¢, 2014).
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Ipak, uslijed rasta neizvjesnosti, Stednja kucanstava kratkorocno pokazuje slab porast (slika 6, panel
a). Porast Stednje je vrlo kratkotrajan, slab, te dolazi sa zakaSnjenjem od nekoliko mjeseci. Takav
porast Stednje se moze interpretirati u kontekstu kanala preventivne Stednje. Dakle, kanal preventivne
Stednje je ili vrlo slab ili ¢ak nepostojec¢i ukoliko se u obzir uzmu rezultati domaceg modela (slika 8).
Nakon kratkoro¢nog porasta, trend se mijenja i Stednja se smanjuje.

Slika 7: Godis$nje stope rasta kredita banaka prema sektorima
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Napomena: Osjenc¢ana podrucja predstavljaju periode recesija u Hrvatskoj izraunate temeljem Bry-Boschan
algoritma.
Izvor: Autor, HNB

Trece, za sektor drzave ne vrijedi isti obrazac ponasanja kao za kuéanstva i poduzeca. Uslijed rasta
neizvjesnosti, drzava pokuSava djelovati preventivno u kratkom roku smanjujuéi zaduzivanje i
povecavajuéi Stednju. Medutim, takva reakcija je vrlo kratka te se ve¢ nakon pola godine od nastanka
Soka smanjuje Stednja i jo$ vaznije, povecavaju se krediti. Rast kredita nije dugoro¢no signifikantan,
ali svakako je vidljiv obrnuti trend od onoga zabiljezenog kod kuéanstava i poduzeca. Pri interpretaciji
ovakvih kretanja potrebno je imati na umu kako se u modelu obraduje samo bankarsko trziste. Rast
neizvjesnosti povecava oprez banaka. Zbog toga je moguce da su banke sklonije kreditirati drzavu u
uvjetima povecane neizvjesnosti naustrb preostala dva sektora. Na slici 7 su prikazane godisnje stope
rasta bankarskih kredita prema sektorima tijekom posljednje recesije. Vidljivo je kako ubrzo nakon
izbijanja recesije krediti drzavi rastu preko 100%, dok se stope rasta kredita ostalim sektorima
smanjuju. U prilog ovoj tezi ide i ¢injenica da do zaduzivanja drzave dolazi s vremenskom zadrSkom.
Prema tome, drzava se zaduzuje tek kada padne BDP te se smanje proracunski prihodi.

Cetvrto, neizvjesnost nije glavna determinanta na financijskom trzistu. U tablici 4 su prikazani
rezultati dekompozicije varijance za modele kucanstava, poduzeéa i drzave. Prikazani rezultati
pokazuju koliki udio varijacije objasnjavaju inozemni Sokovi nakon 12 i nakon 60 mjeseci od nastanka
Soka. Inozemni Sok neizvjesnosti objasnjava izmedu 10% i 15% varijacije u kreditima kucanstava i
poduzeéa te izmedu 7% i 13% wvarijacije u S$tednji. Kamatni spread je vrlo slabo obja$njen
neizvjesnos¢u. S druge strane, neizvjesnost objaSnjava ispod 5% varijacije Stednje i zaduZivanja
drzave. Zbog toga se moze zakljuciti kako neizvjesnost nije vazan faktor za financijske odluke drzave,
jer objasnjava mali, gotovo trivijalan udio ukupne varijacije.
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Tablica 4: Dekompozicija varijance inozemnih Sokova

(a) Vaznost inozemnih Sokova na sektor kuc¢anstava (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

Kucanstva
unc” y* r’
7 12 5.43 3.46 4.294
60 5.514 3.776 4.887
St 12 12.448 5.15 10.534
60 13.242 5.364 10.575
l; 12 8.474 9.595 3.594
60 14.495 12.46 3.772

(b) Vaznost inozemnih Sokova na sektor poduzeca (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

Poduzeda

unc* y* r
77 12 5.129 3.689 4.76
60 5.174 3.789 5.223
St 12 7.531 6.292 5.256
60 8.585 6.195 5.347
l; 12 9.834 4.447 2.874
60 14.783 4.426 4.492

(c) Vaznost inozemnih Sokova na sektor drzave (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)
DrZava

unc* y* r*
i 12 4.382 3.036 4.987
60 4.445 3.312 5.214
St 12 3.704 6.195 0.915
60 3.865 6.271 1.07
l; 12 4.087 4.242 3.315
60 4.283 4.355 3.325

lzvor: Autor

Ostali inozemni Sokovi. Realni i financijski Sok pokazuju rezultate u skladu s ocekivanjima i
dosada$njim rezultatima. Model je proSiren s ova dva Soka kako bi u obzir uzeo i ostale faktore koje
neizvjesnost ne pokriva te na taj nac¢in odgovorio na kritike Knoteka i Khana (2011). Uslijed realnog
Soka (rasta inozemnog BDP-a), kamatni spread robusno pada u sva tri modela s§to je u skladu s
o&ekivanjima prilikom porasta gospodarske aktivnosti. Stednja i zaduZivanje kucanstava i poduzeéa
raste, a svoj maksimum ostvaruju otprilike godinu dana nakon nastanka Soka. S druge strane, drzava
koristi rast inozemnog BDP-a za povecanje Stednje i smanjenje zaduzivanja. Krediti drzavi se
smanjuju, a minimum dostizu takoder godinu dana nakon nastanka Soka. Medutim, niti inozemni BDP
ne objasnjava veliki udio u varijaciji Stednje i zaduzivanja domacih sektora (izmedu 3% 1 12%
varijacije).

Financijski Sok koji je definiran preko inozemne kamatne stope djeluje razlic¢ito na domace sektore.
Svakako najvazniji rezultat je trenuta¢ni pad zaduzivanja drzave koji se dugo zadrzava te je
perzistentan. Poduzeca i drzava kratkoro¢no povecavaju Stednju, dok se $tednja kucanstava smanjuje.
Pad stednje kucanstava moguce je opravdati preferencijama prilikom slaganja portfelja. Naime, rast
inozemne kamatne stope Cini privlacnijim Stednju u stranoj valuti. Zbog toga kucanstva
preraspodjeljuju Stednju iz domaéih u inozemne vrijednosnice i instrumente $tednje. Dodatno, vidljiv
je i pad zaduzivanja kucanstava i poduze¢a. Medutim, kod kuéanstava je pad kredita kratkoro¢no vrlo
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slab, a kasnije viSe nije statistiCki znacajan. Poduzeca pak na rast inozemnih kamatnih stopa trenutno
smanjuju svoja zaduzivanja. Inozemni financijski Sok najveéi utjecaj ima na varijaciju Stednje
kucanstava (oko 10%), dok je utjecaj na ostale varijable vrlo slab i ograni¢en (do 5%).

4.2.  Utjecaj domadih Sokova

Na slikama 8 i 9 su prikazane funkcije impulsnog odaziva iz modela s doma¢om neizvjesnosti i
domac¢im Sokovima. U radu su definirana dva pokazatelja domace neizvjesnosti: volatilnost CROBIS-
a te neizvjesnost potrosaca (IPP). U radu su prikazani rezultati modela gdje neizvjesnost potrosaca nije
diferencirana. Model s diferenciranim IPP-om je prikazan u prilogu B.

Domaca neizvjesnost ima vrlo sli¢no djelovanje na Stednju i potrosnju sektora kao i neizvjesnost iz
Europske unije. Vidljiv je pad Stednje i kredita ku¢anstava i poduzec¢a sa zadrskom od deset mjeseci.
Takoder, drzava reagira na porast neizvjesnosti smanjenjem S$tednje te povecanjem zaduZzivanja.
Razlika u odnosu na inozemni Sok neizvjesnosti je u tome §to drzava reagira trenutno, bez vremenske
zadrske. Osim toga, rast zaduzivanja je dugoroc¢an i perzistentan, ukoliko se promatra reakcija na Sok
neizvjesnosti mjeren CROBIS-om.

Vezano uz kanal preventivne Stednje, rezultati su dvojaki. Model s neizvjesnosti potroSaca sugerira
slab i kratkorocan porast Stednje, koji je usporediv s modelom inozemne neizvjesnosti. S druge strane,
ukoliko se neizvjesnost mjeri CROBIS-om, ne postoje indicije preventivne $tednje. Naime, prisutan je
isklju¢ivo pad Stednje s vremenskom zadrSkom, S§to je takoder usporedivo s modelom inozemne
neizvjesnosti. Prema tome, u kontekstu ovih rezultata se moze zakljuciti kako je kanal preventivne
Stednje u Hrvatskoj ili vrlo slab ili nepostojeci.

Rezultati dekompozicije varijance takoder govore o vrlo sli¢nim rezultatima (tablica 5). Naime, Sok
neizvjesnosti je daleko od vazne determinante pri donoSenju odluka o Stednji i zaduzivanju. Domaca
neizvjesnost objasnjava izmedu 5% i 8% varijacije Stednje 1 kredita kuéanstava i poduzeca, a u slucaju
drzave je to jo§ i manje.

Realni Sok aproksimiran rastom domaceg BDP-a ima jednako djelovanje na Stednju i zaduzivanje kao
i rast inozemnog BDP-a. Vidljiv je rast $tednje i zaduzivanja kucanstava i poduzeca, dok drzava
povecava Stednju 1 smanjuje zaduzivanje. Jednaki rezultati su dobiveni i kod inozemnog realnog Soka.
Manje razlike su vidljive kod domaceg financijskog Soka koji je i drugacije definiran u odnosu na
inozemni Sok. Naime, reakcije su znatno krace, jer u duzim periodima impulsni odazivi viSe nisu
signifikantni. Tako se biljezi kratkorocni rast Stednje kucanstava i drzave, dok poduzeca kratkoro¢no
smanjuju Stednju. Pri zaduzivanju stanovni$tvo i drZzava smanjuju svoje kreditne obveze prema
bankama. Poduzeca ponovno reagiraju u obrnutom smjeru.

Oba pokazatelja domace neizvjesnosti daju medusobno vrlo slicne rezultate. Reakcije sektorske
Stednje i zaduzivanja su vrlo sli¢ne, bez obzira radi li se o Soku CROBIS-a ili IPP-a. Ipak, mogu se
uociti dvije vece razlike. Prvo, premda niti jedan pokazatelj ne sugerira veliki znacaj neizvjesnosti pri
objasnjavanju sektorske Stednje i zaduzivanja, CROBIS ima nesto veci udio u objasnjavanju varijacije
promatrani varijabli. Primjerice, kada se promatra S§tednja i zaduzivanje kucanstava i poduzeca,
CROBIS objasnjava izmedu 5% i 8% varijacije, dok IPP objasnjava izmedu 3% i 5%. Drugo, porast
neizvjesnosti potrosaca (IPP) navodi kucanstva na kratkorocno povecanje Stednje. Kao Sto je vec
spomenuto, nakon slabog i kratkoro¢nog porasta dolazi do promjene trenda i Stednja pada. Ipak, takav
porast Stednje uslijed rasta neizvjesnosti nije vidljiv kod CROBIS-a te bi mogao upucivati na kanal
preventivne Stednje, premda je reakcija vrlo slaba.
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Slika 8: Funkcije impulsnog odaziva na domace Sokove (neizvjesnost mjerena CROBIS-om)
(a) Reakcija sektora kucanstava na domace Sokove
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Slika 9: Funkcije impulsnog odaziva na domace Sokove (neizvjesnost mjerena IPP-om)
(a) Reakcija sektora kucanstava na domace Sokove
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Tablica 5: Dekompozicija varijance domacéih Sokova (neizvjesnost mjerena CROBIS-om)

(a) Vaznost domacih Sokova na sektor kucanstava (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

CROBIS IPP
unc, Vi £} unc Ve 13
St 12 7.827 3.376 8.582 5.131 1.245 7.852
60 7.897 3.505 8.557 5.366 2.467 7.806
l; 12 7.719 8.868 6.822 4.313 12.432 9.818
60 8.719 12.285 6.507 5.48 18.574 9.297

(b) Vaznost domacih Sokova na sektor poduzeca (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

CROBIS IPP
unc Yt 13 uncy Yt 13
St 12 6.675 5.296 8.296 3.521 6.963 7.912
60 6.455 5.737 8.261 4.178 7.462 7.909
l; 12 5.116 6.514 5.057 3.245 7.205 4.547
60 5.537 7.551 5.062 4.859 8.739 4.442

(c) Vaznost domacih Sokova na sektor drzavu (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

CROBIS IPP
unc, Yt 13 uncy Yt 183
St 12 5.862 6.851 4.425 2.704 7.069 1.148
60 5.836 7.364 4.494 3.108 8.647 1.152
l; 12 1.429 8.818 6.121 1.348 5.284 7.975
60 1.494 8.851 6.151 1.385 5.3 7.983

lzvor: Autor

4.3. Provjera robusnosti

Za provjeru robusnosti prezentiranih rezultata napravljene su dvije izmjene u modelima. Prva se
odnosi na promatrani uzorak. Svi modeli su u jednakom obliku procijenjeni na skra¢enom uzorku od
2005:1 do 2014:3. Razlog tome je Sto je na slici 3 vidljiv porast neizvjesnosti od pocetka globalne
financijske krize. Godina 2005. je uzeta kao pocetak uzorka kako bi se uzeo period tik prije recesije.
Rezultati modela su najveé¢im dijelom nepromijenjeni. Funkcije impulsnog odaziva sugeriraju jednaku
dinamiku medu varijablama kao S$to je prikazano na slikama 6, 8 i 9, dok dekompozicija varijance
govori o neSto vecoj vaznosti Sokova neizvjesnosti. Medutim, razlike su iznimno male. U modelu
procijenjenom na skra¢enom uzorku, Sok neizvjesnosti objasnjava do 18% varijacije u Stednji i
zaduZivanju, §to je usporedivo s temeljnim modelom.

Druga provjera robusnosti je zamjena poretka varijabli u modelu. Buduéi da kauzalnost izmedu
neizvjesnosti i BDP-a moze i¢i u oba smjera, zamijenjen je poredak tih dviju varijabli u svim
procijenjenim modelima. Prema tome, na prvome mjestu je BDP, na drugome mjestu je koristena
mjera neizvjesnosti, dok je poredak ostalih varijabli kao u jednadzbama (1) i (2). Svi modeli su se
pokazali iﬁazito robusnima na takvu promjenu. Rezultati su gotovo identi¢ni onima u osnovnim
modelima.

5. ZAKLJUCAK
Rast neizvjesnosti od pocetka globalne financijske krize pokazao se kao bitna determinanta u

makroekonomskim istrazivanjima u SAD-u i Europi. Medutim, istrazivanja su uglavnom zaobilazila
problematiku utjecaja neizvjesnosti na financijski i bankarski sektor. Stovise, domaca istrazivanja do

1 Kako bi se ustedio prostor, rezultati provjere robusnosti nisu prikazani u radu, ali su dostupni na zahtjev.
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sada uopce nisu promatrala ulogu neizvjesnosti u gospodarstvu. U ovome radu su procijenjena dva
pokazatelja neizvjesnosti za Hrvatsku: volatilnost obvezni¢kog indeksa CROBIS te neizvjesnost
potrosaca. Pokazano je kako neizvjesnost u Hrvatskoj znacajno raste od pocetka krize te je vezana uz
promjene u poreznom sustavu, kreditni rejting zemlje te politiCke potrese koji su pogadali Hrvatsku od
2007. godine. Drugim rijeCima, neizvjesnost raste zbog ,,losih vijesti“. S druge strane, neposredno
pred izbore se biljezi pad neizvjesnosti, pri ¢emu neizvjesnost potrosaa posebno snazno reagira.
Takva reakcija neizvjesnosti moze upucivati na postojanje politickog ciklusa u Hrvatskoj.

U radu je takoder analizirano djelovanje neizvjesnosti na bankarsko trziste u RH. Taj je segment vazan
iz dva razloga. Prvo, moguce je odrediti reakciju sektora kucanstava, poduzeca i drzave po pitanju
Stednje 1 zaduzivanja uslijed rasta neizvjesnosti. Na taj se nac¢in moze odrediti djeluju li razliciti sektori
racionalno u smislu da prilagodavaju svoju Stednju i zaduZivanje uvjetima pojacane neizvjesnosti.
Osim toga, moguce je utvrditi vrijedi li kanal preventivne $tednje kao nacin prijenosa neizvjesnosti na
realni sektor. Drugo, u radu se istrazuje kolika je vaznost neizvjesnosti pri donosenju odluka o Stednji i
zaduZzivanju.

U radu je promatran utjecaj inozemne i domace neizvjesnosti na Stednju i zaduZzivanje triju sektora:
kucanstava, poduzeca i drzave. Uslijed rasta neizvjesnosti kuc¢anstva i poduzeca smanjuju i Stednju i
zaduZivanje, ali sa izrazenom vremenskom zadr$kom od deset do ¢ak dvadeset mjeseci (kucanstva).
Razlog tome je $to se s odlukama ¢eka sve dok se ne pojave realni efekti neizvjesnosti na
gospodarstvo. Naime, kucéanstva i poduzeca korigiraju svoje ponaSanje tek s padom BDP-a. Takoder,
Stednja kucanstava kratkoro¢no pokazuje slab rast, nakon ¢ega dolazi do promjene trenda i pada sa
spomenutom zadr§kom. U kontekstu kanala preventivne $tednje, ti se rezultati mogu interpretirati kako
je u Hrvatskoj taj kanal ili vrlo slab ili ¢ak nepostojeci.

Reakcija drzave na Sokove neizvjesnosti je drugacija od reakcije kucanstava i poduzeca. Naime, rast
neizvjesnosti navodi drzavu da nakon pocetnih preventivnih mjera poveca zaduzivanje i smanji
Stednju, zbog Cega dolazi do istiskivanja ostalih sektora s bankarskog trzista.

Medutim, ove rezultate treba uzeti sa zadrSkom, buduc¢i da se neizvjesnost nije pokazala kao vazna
determinanta pri donoSenju odluka o Stednji i zaduzivanju. Objasnjava do 15% njihove varijacije, pri
¢emu je vaznija kod donosSenja odluka kuéanstva i poduzeéa nego drzave. Pri §tednji i zaduzivanju
drzave, neizvjesnost ima mali, gotovo trivijalan utjecaj (oko 5%).

Zaklju¢no, odluke o Stednji i zaduzivanju se Cine perzistentne te ve¢im dijelom neosjetljivima na
promjene u neizvjesnosti. Premda reakcija kucanstava, poduzeca i drzave na porast neizvjesnosti ima
ocekivani smjer, Cini se kako postoje druge determinante koje su vazne pri donosenju odluka o Stednji
1 zaduzivanju. Manja vaZnost neizvjesnosti te zakaSnjela reakcija na promjene u neizvjesnosti govore o
tome kako ekonomski subjekti u Hrvatskoj ne pokusavaju prikupiti sve dostupne informacije te na
temelju toga formirati svoja oCekivanja i djelovanja. Zbog toga se moze staviti pod upitnik pristup da
su ekonomski subjekti racionalni i potpuno informirani, $to zagovara teorija racionalnih ocekivanja.
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A. Prikaz interpoliranih vremenskih serija

Slika 10: Interpolirane serije domaceg i inozemnog BDP-a, domace potros$nje i investicija te
neizvjesnosti potrosaca mjerene IPP-om
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lzvor: Autor
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B. Rezultati modela s domac¢om neizvjesnosti (diferencirani IPP)

Slika 11: Funkcije impulsnog odaziva na domace Sokove s diferenciranim IPP-om
(a) Reakcija sektora kucanstva na domace Sokove
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Tablica 6: Dekompozicija varijance domacih Sokova (neizvjesnost=IPP)

(a) Vaznost domacih Sokova na sektor kucanstava (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

Kuéanstva
unc; - IPP Vi 7y
St 12 5.91 1.256 7.728
60 5.816 1.922 7.751
l; 12 2.919 12.945 10.475
60 2.251 16.675 10.754

(b) Vaznost domacih Sokova na sektor poduzeca (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

Poduzeca
unc, - IPP Vi i
St 12 2.301 8.804 8.316
60 2.318 8.855 8.394
l; 12 4.648 8.868 4.827
60 4.609 9.507 4,946

(c) Vaznost domacih Sokova na sektor drzave (12 i 60 mjeseci nakon nastanka Soka)

DrZava
unc, - IPP Ve i
St 12 1.999 8.929 1.106
60 1.99 9.912 1.119
l; 12 1.066 5.709 7.931
60 1.087 5.728 7.946

lzvor: Autor
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