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Trziste dionica znacajan je indikator rasta i razvoja neke drzave te njenog gospodarstva,
posebno Sjedinjenih Amri¢kih Drzava (SAD) kao trZi$nocentricnog financijskog sustava.
Dodatan znacaj ovog trZista kapitala je znacaj gospodarstva SAD-a za svijet te je stoga
bitno razumjeti odrednice promjena na americkom trzistu dionica, kako bi se razumjela oce-
kivanja buducih gospodarskih kretanja. Stoga ovaj rad proucava utjecaja makroekonom-
skih varijabli na trZiste dionica u SAD-u. Pri istraZivanju se koristi prosireni Dickey-Fuller test
(ADF test), Johansen test kointegracije te Vektorski model korekcije pogreske (VECM). Kori-
Steni su mjesecni podaci od sijecnja 1995. godine do prosinca 2019. IstraZivanje je utvrdilo
statisticki znacajan pozitivan utjecaj indeksa industrijske proizvodnje, uske novéane mase
M1 te dugorocnih kamatnih stopa na vrijednost indeksa S&P 500, te statisticki znacajan
negativan utjecaj indeksa potrosackih cijena. Utjecaj kratkorocne kamatne stope nije se
pokazao statisticki znacajnim.

Kljuénerrijeci: trZiste dionica, makroekonomski indikatori, Johansen test kointegracije, VECM.

1. Uvod

Trziste kapitala jedno je od najvaznijih elemenata svakog razvijenog gospodarstva te
ujedno i znacajan indikator gospodarskih kretanja u zemlji. Naime, jedna od funkcija trzista
kapitala je njegova signalna funkcija, putem koje spomenuto trziste predstavlja ogledalo i
alje pouzdan signal nestabilnosti globalnog trzista. Time ono 3alje poruku kako samim inve-
stitorima, tako i nositeljima ekonomske politike za poduzimanje odgovaraju¢ih mjera odno-
sno donosenje adekvatnih odluka, koje bi trebale rezultirati alokacijom kapitala u skladu s
relativnim stopama prinosa.
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Kvalitetan ulagac treba pratiti sve klju¢ne ekonomske pokazatelje koji mogu signalizirati
promjenu na trzistima, kako bi pravovremenim odlukama donio optimalnu odluku. Na
odluke ulagaca, o kupnji i prodaji vrijednosnih papira, utjece, osim tehnicke analize te psiho-
loskog i subjektivnog momenta, takoder i fundamentalna analiza koja moze biti makroeko-
nomske i mikroekonomske prirode. Pri tome su fundamentalni ¢cimbenici, za razliku od teh-
nicke analize i sentimenta trzista, faktor dugog roka. Glavni cilj fundamentalne analize je, u
njenom makroekonomskom smislu, identifikacija, istrazivanje i procjena utjecaja cjeloku-
pnog gospodarstva na trzisnu vrijednost dionica, pri ¢emu se za opis stanja i razvoj gospo-
darstava i trzista mogu koristiti vazni makroekonomski agregati, ¢imbenici i varijable, kao $to
su kamatne stope, inflacija, bruto domacdi proizvod (BDP), ponuda novca, kretanje meduna-
rodnog kapitala, kretanja deviznih tecajeva, politicki i ekonomski Sokovi itd. (Plachy i Raso-
vec, 2015). Dakle, dugorocni trend cijena dionica odraz je, izmedu ostalog, i trendova u
makroekonomskim varijablama kao sto su BDP, zaposlenost, inflacija, ponuda novca i slicno
te se stoga u ovom radu istrazuje utjecaj makroekonomskih varijabli na kretanje trzista dio-
pad dioni¢kog trzista u SAD-u moze ,povuce” za sobom i neka trzista dionica Sirom svijeta,
poput japanskog burzovnog indeksa tokijske burze Nikkei225 ili burzovnog indeksa london-
ske burze FTSE100 (Srikanth i Aparn, 2012). Uz spomenuto promjene na trzistu kapitala
utjeCu i na trziste energenata, poput cijene nafte, kao i na trziste plemenitih metala poput
zlata i slicno (Mensi i sur., 2013). Spomenute promjene cijene nafte posljedi¢no utje¢u na
troskove proizvodnih inputa i cijene drugih dobara, dok promjene cijena zlata utjecu primje-
rice na investicijske odluke trzisnih sudionika.

Pored toga, promjene na trzistu kapitala imaju i indirektne efekte za cijeli svijet. Naime, kao
$to je ve¢ spomenuto, promjene na trzistu kapitala signaliziraju potencijalne deformacije na
trzistu, koje imaju za posljedicu donosenje odgovarajucih mjera kreatora ekonomskih politika.
Mjere koje primjerice donose Federalne rezerve (FED), kao sredisnja banka SAD-a, poput pro-
mjene kamatnih stopa, rezultiraju primjerice promjenama razine tecaja ameri¢kog dolara
prema drugim valutama. Posljedica spomenutog je djelovanje drugih srediSnjih banaka, koje u
pravilu prate promjene FED-a, a $to onda ima reperkusije na ekonomije tih zemalja.

Mnoge su studije istrazivale utjecaj makroekonomskih ¢imbenika na cijene i prinose dio-
nica, no rezultati do kojih se dolazilo nisu uvijek bili isti. Neki su autori potvrdili relaciju
izmedu odabranih makroekonomskih ¢imbenika, dok su drugi odbacili postojanje odgova-
rajuce relacije. Shodno nevedenom, cilj je ovog rada identificirati makroekonomske varijable
koje znacajno utjecu na vrijednosti burzovnog indeksa Standard and Poor’s 500 (S&P500) u
SAD-u. Konkretnije cilj rada je istraziti kratkoro¢ne i dugoroc¢ne veze izmedu pet odabranih
makroekonomskih varijabli - indeks industrijske proizvodnje, indeks potrosackih cijena, uska
nov¢ana masa M1, dugorocne kamatne stope te kratkoro¢ne kamatne - i americkog trzista
kapitala za razdoblje od sije¢nja 1995. godine do prosinca 2019. godine. Odabir makroeko-
nomskih varijabli utemeljen je na prethodnim istraZivanjima kao i na odgovarajucoj eko-
nomskoj teoriji i logi¢cnom tumacenja utjecaja pojedinih parametara na razvoj burzovnog
indeksa. Za postizanje spomenutih ciljeva u radu ce se koristiti prosireni Dickey-Fuller model
(ADF model), Johansen test kointegracije te Vektorski model korekcije pogreske (VECM
model).
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Ostatak ¢lanka organiziran je na sljededi nacin. Drugo poglavlje rada daje pregled dosa-
dasnjih istrazivanja o spomenutoj temi te objasnjava ekonomski odnos odabranih varijabli i
trzista kapitala. U tre¢em dijelu dan je opis podataka, objasnjena metodologija istraZivanja te
su prezentirani dobiveni rezultati. Konac¢no, ¢etvrti dio sadrzi zaklju¢ne napomene.

2. Pregled dosadasnjih istrazivanja

Utjecaj makroekonomskih indikatora na trziSte dionica je ¢esto analiziran u znanstvenim
radovima diljem svijeta, no zanimljivo je da odabir nezavisnih varijabli, kao i rezultati istrazi-
vanja ovise osim o uzorku zemalja tako i o analiziranom razdoblju. Naglasak ¢e u pregledu
literature biti na radovima vezanim uz SAD, ali ¢e se isto tako dati i pregled istraZivanja drugih
zemalja kako bi se shvatio znac¢aj odabranih varijabli u modelu. Odabrani radovi prezentirani
su kronoloskim slijedom.

Chenisur.(1986) na uzorku dionica kotiranih na burzi u New Yorku pokazali su da makroe-
konomske varijable, kao $to su industrijska proizvodnja, oc¢ekivana i neocekivana inflacija,
razlika izmedu dugoro¢nih i kratkoro¢nih kamatnih stopa, te razlika izmedu visokorizi¢nih i
niskorizi¢nih obveznica, sustavno utjecu na prinose dionica. Bulmash i Trivoli (1991) istrazi-
vali su vremenski odmaknutu interakciju izmedu americkih cijena dionica i odabranih eko-
nomskih varijabli autoregresijskim postupkom. Njihovi rezultati pokazali su da je inflacija
mjerena indeksom potrosakih cijena neznacajna, a monetarni agregat (M2) u pozitivnoj
korelaciji u kratkim odmacima, ali u negativnoj korelaciji za duze odmake. Uz spomenuto
autori su pokazali da i kratkoro¢ne i dugoro¢ne kamatne stope imaju negativan utjecaj na
cijene dionica. Dhakal i sur. (1993) ispitivali su interakciju izmedu ponude novca, industrijske
proizvodnije, tromjesecne stope trezorskih zapisa, inflacije sa cijenama dionica u SAD-u kori-
Stenjem vektorskog autoregresijskog (VAR) modela. Primjetili su da promjene u ponudi
novca imaju neizravan znacajan utjecaj na cijene dionica kroz promjene u kamatnoj stopi i
stopi inflacije. Abdullah i Hayworth (1993) istrazili su Grangerovu uzro¢nost izmedu povrata
dionica u SAD-u, proracunskih deficita, trgovinskih deficita, rasta novca, rasta industrijske
proizvodnje, stope inflacije, dugoro¢nih kamatnih stopa i kratkoro¢nih kamatnih stopa.
Rezultati istraZivanja pokazali su da su povrati dionica pozitivno povezani s inflacijom i
rastom novca, no negativno s proracunskim deficitom, trgovinskim deficitom te kratkoroc-
nim i dugoro¢nim kamatnim stopama. Uz spomenuto pokazali su da su dugoro¢ne kamatne
stope vise povezane s povratom dionica nego kratkoro¢ne kamatne stope.

Humpe i Macmillan (2009) su proveli istrazivanje na trzistu dionica u Sjedinjenim Americ-
kim Drzavama te u Japanu. Podaci su koristeni za razdoblje od 1965. do 2005. godine. Koristili
su sljedece nezavisne varijable: industrijsku proizvodnju, indeks potro3ackih cijena, nov¢anu
masu i kamatne stope. Kointegracijskim testovima potvrdili su pozitivan utjecaj industrijske
proizvodnje i nov¢ane mase te negativan utjecaj indeksa potrosackih cijena i kamatne stope
na trziSte dionica u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. U Japanu su dosli do razlicitih rezul-
tata. Naime, potvrdili su pozitivan utjecaj industrijske proizvodnje, ali negativan utjecaj nov-
¢ane mase, dok ostale varijable nisu imale utjecaj na trziste dionica. Razlog ovakvim rezulta-
tima je vjerojatno bila recesija u Japanu tokom 1990-ih godina te zamka likvidnosti koja je
slijedila.
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Plachy i Rasovec (2015) proveli su istrazivanje na uzorku od 20 razvijenih zemalja, uklju-
Cujudi i SAD. Koristene su varijable BDP, inflacija, kamatne stope, stopa nezaposlenosti, vri-
jednost izvoza te vrijednost uvoza. Podaci su bili za razdoblje od 2001. do 2011. godine.
Napravljena je analiza korelacije, faktorska analiza te klaster analiza. Autori su zakljuckili da
postoji znacajna povezanost izmedu makroekonomskih varijabli te trzista dionica, no da
intenzitet tog utjecaja varira od drzave do drzave. Drzave su podijelili u klastere s obzirom na
intenzitet utjecaja varijabli na trziSte dionica.

Jareno i Negrut (2016) su radili istraZivanje za SAD za razdoblje od 2008. do 2014. godine.
Kao nezavisne varijable koristili su: BDP, indeks potrosackih cijena, indeks industrijske proi-
zvodnje, kamatnu stopu te stopu nezaposlenosti. Potvrdili su znacajan utjecaj svih varijabli
na trziSte dionica osim indeksa potrosackih cijena te su dosli do zaklju¢ka da se rezultati
istrazivanja slazu sa postoje¢im teoretskim spoznajama.

Jarefo i sur. (2019) su na uzorku $est razvijenih zemalja (Njemacka, Italija, Spanjolska,
Francuska, Ujedinjeno Kraljevstvo i SAD) jednostavnom metodom korelacije izucili su odnos
odabranih makroekonomskih varijabli (BDP, indeks potrosackih cijena, indeks industrijske
proizvodnje te nezaposlenost i trziSta dionica. Rezultati su, na tromjese¢nim podacima za
razdoblje uzorka od 2000. do 2014. godine, ukazali na statisti¢ki znacajnu korelaciju BDP-a i
nezaposlenosti s trziStima kapitala u odabranim zemalja.

Bhuiyan i Chowdhury (2019) su istrazivali utjecaj makroekonomskih varijabli na trziste dio-
nica u Sjedinjenim Americkim Drzavama te u Kanadi. Podaci koji su koristeni se odnose na
razdoblje od 2000. do 2018. godine. Nezavisne varijable koje su se koristili su indeks proizvod-
nje, kamatna stopa te novcana masa. Koristili su ADF test, testove kointegracije te vektorski
model korekcije pogreske. Otkrili su znacajan utjecaj promatranih nezavisnih varijabli na trziste
dionica u Sjedinjenim Americkim Drzavama, dok s druge strane nisu nasli nikakvu povezanost
ni utjecaj u Kanadi. Otkrili su pozitivan utjecaj nov¢ane mase industrijske proizvodnje te nega-
tivan utjecaj kamatne stope na trzistu dionica u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama.

Od ostalih istrazivanja izdvojit ¢e se Plihal (2016), koji je proveo istraZivanje za Njemacku
koristeci podatke o industrijskoj proizvodniji, inflaciji, nov¢anoj masi, kamatnoj stopi, trgovin-
skoj bilanci te deviznom tecaju za razdoblje od 1999. do 2015. godine. Granger testom ustvr-
dio je povezanost izmedu trziSta dionica i industrijske proizvodnje te kamatne stope, dok je
izmedu novc¢ane mase i trziSta dionica utvrdio obostranu Granger uzro¢nost.

Ostali odabrani autori kao uzorak imali su manje razvijene zemlje, pa su tako Kyereboah-
Coleman i Agyire-Tettey (2008) radili istrazivanje na trzistu dionica Gane za razdoblje 1991.
do 2005. godine koristeci kao klju¢ne makroekonomske varijable inflaciju, devizni tecaj te
kamatne stope. Dosli su do zakljucka da postoji znacajna povezanost izmedu odabranih vari-
jabli i trzista dionica. Ali i sur. (2010) su napravili istrazivanje na pakistanskom trzistu dionica
koristeci podatke od 1990. do 2008. godine. Nezavisne varijable koje su koristili su bile infla-
cija, devizni tecaj, trgovinska bilanca te indeks industrijske proizvodnje. ADF testom, Johan-
sen testom te Grangerovom uzro¢noscu potvrdili su povezanost izmedu indeksa industrijske
proizvodnje te cijena dionica. S druge strane nisu pronasli nikakav dokaz da makroekonom-
ski indikatori mogu predvidjeti dogadaje na trzistu dionica te su zakljucili da u Pakistanu
cijene dionica ne reflektiraju makroekonomsko stanje u drzavi.

Adaramola (2011) je napravio istraZivanje za Nigeriju za razdoblje od 1985. do 2009.
godine, a kao nezavisne varijable koristio je sljedeée: nov¢ana masa, kamatne stope, devizni
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tecaj, stopa inflacije, cijena nafte te BDP. Oskenbayev i sur. (2011) su proveli istrazivanje u
Kazahstanu za razdoblje od 2001. do 2009. godine. Varijable koje su koristili su: indeks indu-
strijske proizvodnje, devizni tecaj, nov¢ana masa, volumen trgovanja na Kazahstanskoj burzi,
dugoroc¢ni krediti banaka, kratkoroc¢ni krediti banaka, indeks potrosackih cijena te cijena
nafte. Rezultati istrazivanja potvrdili su teoretske pretpostavke te je pronaden utjecaj
makroekonomskih varijabli na trziste dionica. Singh (2014) je napravio istrazivanje na indij-
skom trzistu dionica. Koristio je kao nezavisne varijable industrijsku proizvodnju, indeks
cijena, novcanu masu, kamatne stope, trgovinski deficit, strane institucionalne investicije,
devizni tecaj, cijene sirove nafte te cijene zlata. Alam i Rashid (2014) su koristili podatke od
2001.do 2011. godine za trziste dionica u Pakistana. Varijable koje su koristili su bile: inflacija,
kamatna stopa, devizni tecaj, industrijska proizvodnja te nov¢ana masa. Koristili su mnostvo
testova medu kojima su bili ADF test i Johansen test. Dosli su do zakljucka da se moze primi-
jetiti znacajan utjecaj makroekonomskih varijabli na trziste dionica na promatranom trzistu
te povezanost varijabli sa povratom dionica.

Shawtari i sur. (2016) su koristili vektorski model korekcije pogreske te LRSM model. Istra-
Zivanje je obradivalo trziste Juzne Afrike u razdoblju od 1998. do 2010. godine. Varijable koje
su koristene su: stopa inflacije, devizni tecaj, industrijska proizvodnja i nov¢ana masa. Rezul-
tati istrazivanja se nadovezuju na prethodna istrazivanja te potvrduju utjecaj i povezanost
ekonomskih varijabli na trziste dionica u Juznoj Africi, pri cemu najveci utjecaj ima industrij-
ska proizvodnja. Kona¢no, Mohammed i Rumman (2018) su radili istrazivanje na katarskom
trzistu dionica. Koristili su podatke od 2014. do 2018. godine. Koristili su sveukupno pet neza-
visnih varijabli: cijena nafte, cijena plina, nov¢ana masa, kamatna stopa te indeks proizvodac-
kih cijena. Koristili su test korelacije te visestruke modele regresije. Testovi regresije su otkrili
negativan utjecaj kamatne stope na oba indeksa.

Pregledom dosadasnjih istrazivanja na temu utjecaja makroekonomskih varijabli na trzi-
Ste dionica moze se primijetiti da nevezano o tome koja zemlja je predmet istraZivanja, u
pravilu dominiraju sljedece makroekonomske varijable: kamatne stope, inflacija, nov¢ana
masa te indeks proizvodnje. Pozitivnu vezu izmedu trzista dionica sa industrijskom proizvod-
njom i novéanom masom te negativnu povezanost trZista dionica sa indeksom potrosackih
cijena i kamatnom stopom potvrdili su istrazivanja u SAD-u (Abdullah i Hayworth, 1993;
Humpe i Macmillan, 2009; Jareno i Negrut, 2016; te Bhuiyan i Chowdhury, 2019).

Industrijska proizvodnja je makroekonomski indikator koji mjeri output industrijskog sek-
tora. Godi$nja promjena industrijske proizvodnje pruza uvid u kojem se ciklusu ekonomija tre-
nutno nalazi zbog toga $to tokom pada gospodarske aktivnosti ili recesije proizvodnja potro-
sackih dobara i kapitalnih dobara ide silaznom putanjom. lako industrijski sektor sadrzi dio
ukupnog outputa neke ekonomije, on je najvazniji indikator rasta BDP-a i ekonomske ucinko-
vitosti zahvaljujuci svojoj osjetljivosti prema potraznji kupaca. Dodatno, rast industrijske proi-
zvodnje povecava ocekivane buduce novcane tijekove, koji povecavaju cijenu dionica. Oceki-
vani odnos industrijske proizvodnje i trzista kapitala je pozitivan, jer kada industrijska proi-
zvodnija raste, cijene dionica takoder rastu. Spomenuto su dokazali Chen i sur. (1986), Fama
(1990), Mukherjee i Naka (1995), Nasseh i Strauss (2000.), Humpe i Macmillan (2009).

Utjecaj kamatne stope na trziste dionica se moze objasniti kroz odnos bezrizi¢cne kamatne
stope i diskontne stope. Porastom bezrizicne kamatne stope raste i diskontna stopa, sto
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dovodi do toga da investitori prebacuju svoja ulaganja iz visokorizi¢nih klasa imovine (dio-
nice) u niskorizi¢ne jer ocekuju veci povrat. To zauzvrat dovodi do pada cijene dionica odno-
sno ocekivan je negativan utjecaj kamatne stope na trziSte dionica, sto su potvrdila i pret-
hodna istrazivanja (Chen i sur.,, 1986; Bulmash i Trivoli, 1991; Abdullah i Hayworth, 1993;
Humpe i Macmillan, 2009; Mohammed i Rumman, 2019; te Bhuiyan i Chowdhury, 2019).

Porast stope inflacije dovodi do restriktivne ekonomske politike koja ima negativan utje-
caj na trziste dionica. Dodatno, porast stope inflacije povecava nominalnu bezrizi¢nu
kamatnu stopu koja zauzvrat povecava diskontnu stopu. To dovodi do prebacivanja ulaganja
iz dionica u manje rizi¢ne vrijednosnice te do pada cijena dionica. Stoga se ocekuje negati-
van utjecaj inflacije na trziste dionica $to su potvrdili Fama (1981), Chen i sur. (1986.), DeFina
(1991), Maysami i Koh (2000), Humpe i Macmillan (2009).

Porast nov€ane mase dovodi do porasta novca u optjecaju. Porast novca u optjecaju u
konacnici dovodi do porasta potraznje za dionicama, $to dovodi do porasta njihovih cijena.
Istrazivanja koja su potvrdila ovaj utjecaj su Bulmash i Trivoli (1991), Maysami i Koh (2000),
Humpe i Macmillan (2009), Ali i sur. (2016), te Bhuiyan i Chowdhury (2019).

3. Empirijska analiza
3.1. Opis i izvor podataka

U istraZivanju se koristi Sest varijabli. To su: vrijednost indeksa S&P 500 (dalje u tekstu SP500),
indeks industrijske proizvodnje (dalje u tekstu IP), indeks potrosackih cijena koji predstavlja
inflaciju (dalje u tekstu CPI), uska nov¢ana masa M1 (dalje u tekstu M1), dugoro¢ne kamatne
stope na drzavne obveznice (dalje u tekstu DKS) te kratkorocne kamatne stope na trezorske
zapise (dalje u tekstu KKS). Svi podaci se odnose na Sjedinjene Americ¢ke Drzave. Period proma-
tranja je od sije¢nja 1995. godine do prosinca 2019. godine. Koristeni su mjesecni podaci. Sve
varijable su pretvorene u formu prirodnog logaritma te su takoder izracunate i prve razlike
svake varijable u formi prirodnog logaritma zbog testa stacionarnosti.

Podaci za SP500 su preuzeti s mrezne stranice NASDAQ-a te predstavljaju mjesecni pro-
sjek cijena zatvaranja. Podaci za IP i CPI preuzeti su iz baze podataka MMF-a International
Financial Statistics. Bazna godina indeksa je 2010. godina te podaci predstavljaju mjesecnu
vrijednost indeksa koja je sezonski prilagoden. Podaci za M1 preuzeti su iz baze podataka
OECD-a Main Economic Indicators te predstavljaju vrijednost uske novéane mase za odre-
deni mjesec u milijardama $ te su sezonski prilagodeni. Konac¢no, podaci za DKS i KKS preu-
zeti su iz baze podataka MMF-a International Financial Statistics, pri ¢emu DKS predstavljaju
mjesecne vrijednosti dugoroc¢nih kamatnih stopa na drzavne obveznice, a KKS mjesecne vri-
jednosti kratkoro¢nih kamatnih stopa na trezorske zapise.

3.2, Metodologija istrazivanja

U radu se koristi prosireni Dickey-Fuller model (1979.; 1981.), Johansen test kointegracije
te Vektorski model korekcije pogreske (VECM model). Da bi se mogao napraviti prosireni
Dickey-Fuller test (dalje u tekstu ADF), prvo treba izracunati broj vremenskih pomaka za
odredenu varijablu. U ovom istrazivanju se broj vremenskih pomaka pojedine varijable

82



Zbornik radova Veleudilista u Sibeniku, 2022, Vol. 16(3-4), pp. 77-92
J.Viskovi¢, M. Mileti¢, K. Grbac: UTJECAJ MAKROEKONOMSKIH VARIJABLI NA TRZISTE DIONICA...

odreduje preko Schwarzovog informacijskog kriterija (dalje u tekstu SBIC kriterij) te se uku-
pan broj pomaka odreduje u rasponu od 1 do 12 jer se koriste mjesec¢ni podaci. Prvo se testi-
raju vrijednosti varijabli u razinama, pa onda u prvim razlikama, itd.

SBIC :In(‘zu‘)+|n(TT)pK2 )

ADF y, test procjenjuje nultu hipotezu koja smatra da postoji jedini¢ni korijen u vremen-
skoj seriji .

Y, =c+6t+ Oy, + BAy, ,+...+ BAy, , + & (2)
Hy:®@=1 H:0 <1

Razli¢ite varijante modela dopustaju razlicite karakteristike rasta. Model gdje je § = 0
nema komponentu trenda, dok model gdje je c = 0i 6 = 0 nema ni konstanta niti trend u sebi.
Test koji potvrdi nultu hipotezu dokazuje da postoji jedini¢ni korijen u vremenskoj seriji te da
je vremenska serija nestacionarna. U suprotnom, ukoliko test odbije nultu hipotezu, to znaci
da vremenska serija nema jedini¢ni korijen te da je stacionarna. Prvo se testiraju vrijednosti
varijabli u razinama, pa onda u prvim razlikama, itd.

Samo varijable koje su stacionarne u prvoj razlici, odnosno one varijable koje su integri-
rane s redom jedan, mogu se ukljuciti u model pri izradi Johansen testa. Model prihvaca
samo vrijednosti varijabla u razinama. Prije izra¢unavanja Johansen testa kointegracije, treba
se izracunati broj vremenskih pomaka na isti nacin kao i prije ADF testa. Jedina razlika je Sto
se sada odreduje broj vremenskih pomaka za cijeli model, a ne za svaku varijablu pojedi-
nac¢no. Takoder, u ovom slucaju se koristi SBIC kriterij te se ukupan broj pomaka odreduje u
rasponu od 1 do 12 jer se koriste mjesec¢ni podaci.

Johansen test kointegracije testira postoje li kointegracijske jednadzbe u modelu te
koliko tih jednadZbi postoji. Postoji procjenitelj najvece vjerojatnosti za parametre (ML esti-
mator) te dvije vrste testova omjera vjerojatnosti (LR test): test traga te test maksimalne svoj-
stvene vrijednosti. Ukoliko se nade ijedna kointegracijska jednadzba, to dokazuje da vre-
menske serije pokazuju dugoro¢nu povezanost izmedu varijabli te ukoliko dode do Sokova
u kratkom roku koji ¢e utjecati na individualne serije podataka, one ¢e se opet pribliZiti jedna
drugoj u dugom roku. U ovom istrazivanju ce se koristiti test maksimalne svojstvene vrijed-
nosti kao mjerilo koliko kointegracijskih jednadzbi postoji. (Johansen, 1988.)

p—1

Ay, = aB'yr—1 +erAyr—i 6 3)
t=1
K ~
LRy ==T D In(1=A) 4)
i=r+1

Hy:r=ry  Hy:r>r,

R =-TIn(1-4,,) (5)
Hy:r=ry  Hy:r=r+1
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Nakon $to se dobije broj vremenskih pomaka te broj kointegracijskih jednadzbi, potrebno
je napraviti Vektorski model korekcije pogreske (dalje u tekstu VECM). Samo varijable koje su
stacionarne u prvoj razlici, odnosno one varijable koje su integrirane s redom jedan, mogu se
ukljuciti u model pri izradi VECM-a. Model prihva¢a samo vrijednosti varijabla u razinama.
VECM je sistem sa vektorima dvije ili viSe varijabli te je u biti ograni¢en model vektorske auto-
regresije (VAR modela). Sve varijable u VECM-u su endogene. Isti se moZze konstruirati samo
ako postoji kointegracija medu varijablama koja dokazuje postojanje dugoroc¢ne veze medu
istima. VECM proucava dugorocne i kratkoro¢ne veze medu varijablama te sadrzi broj vre-
menskih pomaka umanjen za 1 (Bahovec i Erjavec, 2009).

by, =0+ Y BY 4D A+ Y AR+ AECT, -y, (6)

3.3. Rezultati istrazivanja

KoriStene varijable u modelu (SP500, IP, CPI, M1, DKS te KKS) pretvorene su u oblik prirod-
nog logaritma. U svim testovima se koriste varijable u razinama, osim u ADF testu prilikom
promatranja stacionarnosti varijabli u prvim razlikama. SP500 je zavisna varijabla modela,
dok su IP, CPI, M1, DKS te KKS nezavisne varijable.

U Tablici 1 prikazana je deskriptivna statistika koja nam sluzi za bolje razumijevanje vre-
menske serije samih varijabli. Tako se iz tablice moze uociti da SP500 ima srednju vrijednost
od 7.19, prosje¢no odstupanje od 0.41, minimalnu vrijednost 6.14 te maksimalnu vrijednost
8.06. Istom logikom mogu se is¢itati i podaci za preostale varijable te se zakljuciti da nema
nikakvih znacajne odstupajucih vrijednosti.

Tablica 1. Deskriptivna statistika

Varijabla Arltme.tlcka Stam'i.arc.i-na Minimum Maximum
sredina devijacija
InSP500 7,189575 4066275 6,142575 8,063614
InIP 4,619687 ,090189 4,360326 4,732435
InCPI 4,527318 ,1596334 4,233054 4,770842
InM1 7,447084 4398419 6,969603 8,295823
InDKS 1,291125 4225387 4054651 2,051556
InKKS -,1323261 1,84737 -4,60517 1,821318

Sljedeci korak istrazivanja je testiranje stacionarnosti te postojanja jedini¢nog korijena u
modelu. Sumirani rezultati za ADF test su prikazani u Tablici 2., dok su detaljni izvodi iz pro-

Izvor: Izra¢un autora

grama STATA 13 zbog prostornog obuhvata rada izostavljeni i dostupni na zahtjev.
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Tablica 2. ADF test

Razine

InSP500 -1,337

InIP -2,972
InCPI -1,340

InM1 2,218

InDKS -1,535

InKKS -1,605

Prve razlike
InSP500 -11,204*
InIP -4,054*
InCPI -10,017*
InM1 -5,777*
InDKS -11,791*
InKKS -16,136*
Razina znacajnosti

1% -3,456

5% -2,878

10% -2,570

Izvor: Izra¢un autora

Za pocetak se treba utvrditi broj vremenskih pomaka. Buduci da se koriste mjesecni
podaci, broj vremenskih pomaka se promatra u rasponu od 1 do 12 te se koristi SBIC informa-
cijski kriterij kao mjerilo vremenskog pomaka. Sljededi korak je provodenje ADF testa kojim
se utvrduje stacionarnost varijable te postojanje jedini¢nog korijena. Ukoliko je statisti¢ki
test vedi od kriti¢ne vrijednosti od 1 %, utvrduje se postojanje jedini¢nog korijena te se vari-
jabla smatra nestacionarnom. Ukoliko je statisticki test maniji od kriti¢ne vrijednosti od 1 %,
odbija se postojanje jedini¢nog korijena te se varijabla smatra stacionarnom. IstraZzivanjem
su se potvrdile nulte hipoteze za sve varijable modela. Utvrdilo se postojanje jedini¢nog kori-
jena za svaku varijablu te da su sve varijable modela nestacionarne u razinama. Sljededi korak
je testiranje stacionarnosti i postajanja jedini¢nog korijena varijabli u modelu, no u ovom
slucaju se uzimaju prve razlike varijabli modela. Takoder se rade testovi optimalnih vremen-
skih pomaka kao i u proslom koraku. Testovi za sve varijable su odbili nultu hipotezu odno-
sno nisu utvrdili postojanje jedini¢nog korijena te su potvrdili da su sve varijable stacionarne
u prvim razlikama.

Nakon 3to su testovi potvrdili da su varijable nestacionarne u razinama te stacionarne u
prvim razlikama, radi se Johansen test kointegracije. Sumirani rezultati za Johansen test su
prikazani u Tablici 3., dok su detaljni izvodi iz programa STATA 13 zbog prostornog obuhvata
rada izostavljeni i dostupni na zahtjev. Prije testa se treba utvrditi optimalan broj pomaka, no
u ovom slucaju za cijeli model. Buduc¢i da se koriste mjesecni podaci, broj vremenskih pomaka
se promatra u rasponu od 1 do 12 te se koristi SBIC informacijski kriterij kao mjerilo viemen-
skog pomaka. Od ve¢ spomenuta dva testa u Johansen testu kointegracije koristi test maksi-
malne svojstvene vrijednosti kao mjerilo koliko kointegracijskih jednadZbi postoji. U prvom
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testiranju se odbila nulta hipoteza da postoji nula kointegracijskih jednadzbi te prihvatila
alternativna hipoteza da postoji jedna kointegracijska jednadzba. U drugom testiranju se
prihvatila nulta hipoteza da postoji jedna kointegracijska jednadzba te odbila alternativna
hipoteza da postoje dvije kointegracijske jednadzbe. Dakle, test maksimalne svojstvene vri-
jednosti je utvrdio postojanje jedne kointegracijske jednadzbe medu varijablama u seriji. To
dokazuje da vremenske serije pokazuju dugoro¢nu povezanost izmedu varijabli te ukoliko
dode do Sokova u kratkom roku koji ¢e utjecati na individualne serije podataka, one ¢e se
opet pribliziti jedna drugoj u dugom roku.

Tablica 3. Johansen test

Broj Svojstvena Statu’stul.(a 5% kriticna Max 5% kriti¢na

jednadzbi vrijednost pf:::;;a vrijednost statistika vrijednost

0 - 147,0906 94,15 79,6691 39,37

1 0,23459 67,4215% 68,52* 23,3330 33,46*

2 0,07531 44,0885 47,21 19,7897 27,07

3 0,06425 24,2988 29,68 13,2227 20,97

4 0,04340 11,0760 15,41 10,3402 14,07

5 0,03410 0,7359 3,76 0,7359 3,76

6 0,00247

Izvor: Izra¢un autora

Sljedeci korak je izrada VECM-a. Sumirani rezultati za VECM su prikazani u Tablicama 4.i 5.,
dok su detaljni izvodi iz programa STATA 13 dostupni na zahtjev.

Tablica 4. VECM koeficijenti modela

Varijabla Koeficijent
const 19,96725
dinIP -5,566953***

dInCPI 5,051964***
dinM1 -3,002025***
dInDKS -2,585135%**
dInKKS -0,0537444

Napomena: *** oznacava znacajnost na razini od 1%

Izvor: Izrac¢un autora

Iz Tablice 4. moze se iscitati statisticka znacajnost makroekonomskih varijabli te formuli-
rati jednadzba medusobnog odnosa koja bi glasila

SP500 =-19,967 + 5,567 IP - 5,052 CPI + 3,002 M1 + 2,585 DKS + 0,054 KKS
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Dijagnosticki testovi VAR modela nalaze se u dodatku rada. 1z istih se moze uoditi da je
VAR model stabilan, da ne postoji problem autokorelacije raziduala do drugog vremenskog
odmaka te da reziduali nisu normalno distribuirani.

RezultatiistraZivanja pokazali su da makroekonomski indikatori te njihova kretanja utjecu
na trziste dionica u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Naime, u dugom roku postoji negati-
van utjecaj indeks cijena (CPI), dok industijska proizvodnja (IP) te nov¢ana masa (M1) imaju
pozitivan utjecaj na SP500. Dobiveni rezultati su u skladu s teorijskim ocekivanjima, te na
tragu prethodnih istrazivanja, posebno onih koja su obradivala Sjedinjene Americke Drzave
(Humpe i Macmillan, 2009; Jareno i Negrut, 2016; te Bhuiyan i Chowdhury, 2019). S druge
prijasnja istrazivanja su utvrdila statisticki zna¢ajnu negativnu povezanost izmedu kamatnih
stopa te trzista dionica u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, dok je ovo istrazivanje utvrdilo
statisticki znacajnu pozitivhu povezanost izmedu DKS te trziSta dionica te statisticki nezna-
¢ajnu povezanost izmedu KKS te trzista. Pretpostavka je da su ovakvi rezultati kamatnih
stopa posljedica dugogodisnje niske razine, kako kratkoro¢nih, tako i dugoro¢nih kamatnih
stopa. Sli¢ni rezultati potvrdeni su za Japan (Humpe i Macmillan, 2009), a razlog takvim rezul-
tatima je bila zamka likvidnosti u Japanu tokom 1990-ih godina.

Dodatno, Englei Granger (1987) primjetili su da ako su varijable kointegrirane, uvijek postoji
odgovarajuci prikaz ispravka pogreske u kojem je kratkoro¢na dinamika varijabli u sustavu pod
utjecajem odstupanja od ravnoteze. Naime, VECM implicira da su promjene u jednoj varijabli
funkcija razine neravnoteze u kointegriraju¢em odnosu (uhva¢enom izrazom ispravljanja
pogreske), kao i promjene u drugim eksplanatornim varijablama. Stoga je VECM koristan za
otkrivanje dugoroc¢ne i kratkoro¢ne Grangerove uzro¢nosti kada su varijable kointegrirane
(Ratanapakorn i Sharma, 2007). Dugoroc¢na uzro¢nost implicirana je kroz znacaj t-testa poma-
knutih unazad ¢lanova ispravljanja pogreske (ECT,,) te buduci da koeficijent nije znacajan
moze se zakljuciti da u dugom roku nijedna varijabla ne uzrokuju S&P500 (Tablica 5.). Sto se tice
dugorocne uzro¢nosti pojedinih varijabli, svaka varijabla utjec¢e na IP, M1 i DKS.

S druge strane znacaj svake varijable u kratkom roku definiran je statistickom znacajnoscu
pojedinog koeficijenta te se moze iscitati u pojedinom retku Tablice 5. Dakle, u kratkom roku
industrijska proizvodnja (na razini znacajnosti od 1%) i dugoro¢ne kamatne stope (grani¢no
odnosno na razini znacajnosti od 10%, p-value 0,099) uzrokuju S&P500, a inflacija, novc¢ana
masa, te kratkoro¢na kamatna stope ne uzrokuju S&P500. Jedno od mogucih objasnjenja je da
je, kratkoro¢no gledano, teSko pronaci uzro¢nost jer cijene dionica mogui slijediti slu¢ajni hod.

Tablica 5. VECM koeficijenti

Varijabla | dInSP500 | dInIP dinCPI dinM1 | dInDKS | dInKKS ECT, ,
dinSP500 - 0,9433*** | 0,0104 -0,3114 | -0,0563* | -0,0084 | 0,0028
dinlP 0,0336%** - 0,2791*** | 0,0461 | 0,0047 | 0,0015 | -0,0013**
dInCPI | 0,0167*** | -0,0136 - -0,0128 | -0,0011 | 0,0002 | -0,0001
dIinM1 -0,0046 0,0219 | -0,5900*** - 0,0029 | -0,0026 | 0,0055***
dInDKS | 0,3189*** | -0,9096 | 2,9609*** | -0,7282* - -0,0005 | 0,0143***
dInKKS | 2,2252*** | -0,1762 | 10,9197** | 0,0964 | -0,2236 - 0,0163

Napomena: ***, ¥* * oznacava znacajnost na razini od 1%, 5% odnosno 10%

Izvor: Izra¢un autora
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S druge strane podaci o industrijskoj proizvodnji indikator su gospodarskih kretanja i
rasta BDP-a te direktno utje¢u na zaradu kompanija ¢ime se moze objasniti znac¢ajnost ove
varijable. Sto se ti¢e ostalih varijabli, S&P500 kratkoro¢no uzrokuje sve varijable osim M1.
Dakle, cijene dionica sadrze povratne informacije za industrijsku proizvodnju, te kamatne
stope. Osim toga vidljiv je i znacaj inflacije na sve odabrane varijable, dok M1 prakti¢no ne
uzrokuje niti jedna varijabla, osim CPI, $to znaci da je, sukladno i teoriji nov¢ana ponuda
egzogena definirana odnosno na nju utje¢e promjena stope inflacije.

U teorijskom smislu rezultati ovog istrazivanja potvrdili su, kroz pozitivan odnos pojedi-
nih makroekonomskih varijabli i trzista kapitala, validnost ekonomskih teorija, ¢ijom se pri-
mjenom u praksi susrecu kreatori ekonomskih politika, kao i pojedini investitori. Ipak treba
spomenuti kako predvideni pozitivan odnos dugoro¢nih kamatnih stopa sa vrijednoscu
indeksa S&P 500 ukazuje kako ekonomske teorije u praksi znaju odstupati od predvidenog te
stoga investitori trebaju doti¢ne varijable promatrati u danim okolnostima koje mogu odstu-
pati od uobicajenih, kao $to je slu¢aj u analiziranom razdoblju obiljezenom dugom vremen-
skom serijom niskih kamatnih stopa. Ipak, u prakticnom smislu rezultati istrazivanja omogu-
¢avaju razumijevanje u¢inaka makroekonomskih varijabli na trziste dionica odnosno razumi-
jevanje rizika i prilika povezanih s makroekonomskim varijablama koje investitorima moze
pomoci u donedenju odgovarajuc¢ih odluka. Naime, brojni ekonomski pokazatelji pokre¢u
trziSno raspolozenje te je stoga nuzno razumijevanje istih kako bi se donijele kvalitetne inve-
sticijske odluke. U kontekstu dobivenih rezultata podaci o rastu¢oj industrijskoj proizvodniji i
uskoj novc¢anoj masi trebaju biti signal investitorima o rastu trzista dionica, dok porast potro-
sakih cijena treba biti upozoravajudi u smislu negativnih kretanja na trzistu dionica.

4. Zakljucak

U ovom radu istrazivao se odnos izmedu odabranih makroekonomskih varijabli i americ-
kog trzista kapitala. U razmatranje su odabrani mjese¢ni podaci za razdoblje od sije¢nja 1995.
godine do prosinca 2019. Adekvatnim testovima utvrdeno je da su sve varijable nestacio-
narne u razinama te stacionarne u prvim razlikama odnosno da su integrirane s redom jedan.
Pored toga utvrdeno je i da vremenske serije pokazuju dugoro¢nu povezanost izmedu vari-
jabli te ukoliko dode do Sokova u kratkom roku koji ¢e utjecati na individualne serije poda-
taka, one ce se opet pribliziti jedna drugoj u dugom roku. Utvrdilo se da u dugom roku
postoji pozitivan odnos izmedu indeksa industrijske proizvodnje, uske nov¢ana masa M1 te
dugorocnih kamatnih stopa sa vrijednos¢u indeksa S&P 500, negativan odnos izmedu
indeksa potrosackih cijena i S&P 500, dok se odnos sa kratkoro¢nim kamatnima stopama nije
pokazao statisticki znacajnim. Dobiveni rezultati u skladu su s prethodnim istrazivanjima i
teorijskim pretpostavkama za sve varijable osim za kamatne stope 3to je potencijalne poslje-
dica dugogodi3nje niske razine, kako kratkoroénih, tako i dugoroénih kamatnih stopa. Sto se
ti¢e same uzroc¢nosti, utvrdilo se da u dugom roku niti jedna od varijabli ne uzrokuje vrijed-
nost indeksa S&P 500, dok su se u kratkom roku samo indeks industrijske proizvodnje i dugo-
ro¢na kamatna stopa pokazale znacajnim.

Dobiveni rezultati rada ukazuju da se buduce fluktuacije cijena dionica mogu pokusati
predvidjeti informacijama koje pruzaju makroekonomske varijable. Konkretno se u nared-
nom razdoblju, s obzirom na inflaciju i rastu¢e kamante stope, te ocekivani pad industrijske
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proizvodnje moze ocekivati pad trzista dionica, Sto ¢e se odraziti i na gospodarstva Sirom
svijeta. Spomenuto se primarno odnosi na gospodarstvo SAD-3, ali je primjenjivo i za druge
razvijene zemlje s trziSno-centri¢nim sustavima. S druge strane primjenu spomenutih rezul-
tata na zemlje s banko-centri¢nim financijskim sustavima, s obzirom na narav financijskog
posredni$tva u tim zemljama, treba treba uzeti s oprezom. Sto se ti¢e ograni¢enja rada kori-
Steni su podaci do 2019. godine te bi u budu¢em radu trebalo obuhvatiti i pandemijske
godine. Pored toga, kao ograni¢enje treba naglasiti i potencijalni problem dugoro¢nog
odnosa izmedu cijena dionica i makroekonomskih varijabli koji moze biti nelinearan i vre-
menski promjenjiv, $to treba uzeti u obzir prilikom odabira adekvatne metodologije istrazi-
vanja. Isto tako vremenski uzorak istrazivanja karakteriziran je dugim razdobljem niskih
kamatnih stopa i niske stope inflacije Sto je moglo imati utjecaj na same rezultate rada, sto
upucuje na oprez prilikom tumacenja dobivenih razultata. No upravo spomenuto, s obzirom
na rastuce stope inflacije Sirom svijeta, kao i sve Siru primjenu politike podizanja kamatnih
stopa od strane sredisnjih banaka, predstavlja podrucje za daljnja istraZivanja, kao i prepo-
ruku za poboljsanje rada, $to se isto tao moze postici i primjenom drugih indeksa ameri¢kog
trzisa kapitala poput Dow Jones i NASDAQ indeksa u svrhu testiranja robustnosti rezultata.
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Summary

THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE STOCK MARKET IN THE UNITED
STATES OF AMERICA

The stock market is an important indicator of the growth and development of a country and its
economy, especially the U.S. as a market-based financial system. The added importance of this cap-
ital market lies in the importance of the U.S. economy to the world, and ,therefore, it is essential to
understand the determinants of changes in the U.S. stock market in order to understand expecta-
tions for future economic development. This paper therefore examines the impact of macroeco-
nomic variables on the U.S. stock market. The study uses the augmented Dickey-Fuller test (ADF
test), the Johansen cointegration test, and the Vector Error Correction Model (VECM). Monthly data
from January 1995 to December 2019 were used. The study found a statistically significant positive
impact of the index of industrial production, money aggregate M1, and long-term interest rates on
the value of the S&P 500 index, and a statistically significant negative impact of the consumer price
index. The impact of the short-term interest rate was not statistically significant.

Keywords: stock market, macroeconomic variables, Johansen conitegration test, VECM.
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Dodatak - dijagnosticki testovi VAR modela

Tablica 6. Stabilnost VAR modela

Svojstvena vrijednost Modulus
.9973104 99731
.97697 +.01740282j 977125
.97697 +.01740282i 977125
.9618289 .961829
.9429286 .942929
.8359248 .835925
.5272097 52721
.2560568 .256057
-.1882037 .188204
.1852606 .185261
.04095441 +.1660439i 17102
.04095441 +.1660439i 17102

All the eigenvalues lie inside the unit circle
VAR satisfies stability condition

Izvor: Izra¢un autora

Tablica 7. Autokoreliranost reziduala

Vremenski odmak chi2 df Prob > chi2
1 104.1955 36 0.00000
2 67.7510 36 0.00106

HO: no autocorrelation at lag order

Izvor: Izra¢un autora

Tablica 8. Normalnost reziduala

Jednadzba chi2 df Prob > chi2

InSP500 110.055 2 0.00000
InCPI 9.569 2 0.00836
InIP 562.472 2 0.00000
InDKS 79.870 2 0.00000
InKKS 1322.543 2 0.00000
InM1 365.827 2 0.00000
ALL 2450.335 2 0.00000

Izvor: Izra¢un autora
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