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PROCJENA MEPUUTJECAJA SOKOVA CIJENA ELEKTRICNE
ENERGIJE I INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE TE CIJENA
ELEKTRICNE ENERGIJE I INFLACIJE PANEL VAR METODOM

ASSESMENT OF THE INTERRELATION BETWEEN SHOCKS

IN ELECTRICITY PRICES AND INDUSTRIAL PRODUCTION

AND SCHOCKS IN ELECTRICITY PRICES AND INFLATION
BY PANEL VAR METHOD

SAZETAK: S obzirom na to da je Europska unija (EU) u uvjetima energetske krize
znacajno pogodena efektima povecanja cijena elektricne energije i s obzirom na to da se ne
ocekuje skoro poboljSanje tih uvjeta, istraZivanje ispituje meduutjecaj Sokova cijena elek-
tri¢ne energije i industrijske proizvodnje te cijena elektri¢ne energije i inflacije u vidu har-
moniziranog indeksa potrosackih cijena (HICP). Analiza je provedena koriStenjem panel
VAR modela na podacima za 24 zemlje ¢lanice EU-a za razdoblje od sije¢nja 2015. do
lipnja 2022. Bududi da je promatrano razdoblje obiljeZila i pandemija koronavirusa u mode-
lu je koriStena i ,,dummy* varijabla COVID. Rezultati potvrduju nalaze ranijih istraZivanja
prema kojima su cijene elektri¢ne energije negativno povezane s industrijskom proizvod-
njom, dok su pozitivno povezane s HICP-om, tj. inflacijom.

KLJUCNE RIJECI: cijene elektri¢ne energije, panel VAR, koronakriza, industrij-
ska proizvodnja, HICP

JEL KLASIFIKACIJA: C33,Q41, Q43

ABSTRACT: Considering that the European Union (EU) has been significantly ad-
versely affected by the ongoing energy crisis due to increasing electricity prices, and con-
sidering that these conditions are not expected to improve soon, the paper examines the
interrelation between the shocks in electricity prices and industrial production and shocks
in electricity prices and inflation in the form of the harmonized index of consumer prices
(HICP). The analysis has been carried out by employing the panel VAR model on data for
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24 EU member states for the period from January 2015 until June 2022. Due to the fact
that the analysed period is characterised by coronavirus pandemic the “dummy” variable
covid was used in the model. The results corroborate findings of earlier research suggesting
that electricity prices are negatively related to industrial production and positively related
to HICP, i.e. inflation.

KEY WORDS: electricity prices, panel VAR, corona crisis, industry production,
HICP

JEL CLASSIFICATION: C33, Q41, Q43

1. UVOD

Povezanost kretanja cijena energije i energenata te makroekonomskih varijabli poput
ekonomskog rasta i inflacije godinama je predmet proucavanja ekonomista, kao i energeti-
Cara. S obzirom na ¢injenicu da ekonomski rast ovisi o kretanjima na trzZistima energije, za
ocekivati je da ¢e oscilacije u cijeni energije i energenata imati na njega znacajan utjecaj.
Tako je jedna od cestih tema istraZivanja u literaturi utjecaj cijena i potrosSnje energije i
energenata na ekonomski rast i ostale makroekonomske pokazatelje. Osim toga, istrazuje se
i utjecaj politike cijena energije i energenata na inflaciju kako bi se u skladu s moguénostima
kontrolirala inflacija. Nerijetko se proucavaju utjecaji navedenih varijabli u obratnom smje-
ruili u oba smjera istovremeno, odnosno, meduutjecaji. U novije doba posebno su vazna na-
vedena pitanja u kontekstu odrZivog razvoja. Naime, ako oscilacije u cijenama, proizvodnji i
potro$nji energije imaju znacajne negativne utjecaje na makroekonomske pokazatelje poput
ekonomskog rasta i inflacije, namece se pitanje mogu li se povecanim udjelom obnovljivih
izvora energije kontrolirati navedene oscilacije i kakve ¢e to efekte imati na rast i inflaciju.
Tako, primjerice, Berk i Yetkiner (2014) ispituju povezanost cijena energije s potrosSnjom
energije i ekonomskim rastom u 16 zemalja, ve¢inom iz EU-a, dok Leblanc i Chinn (2004)
proucavaju utjecaj cijene nafte na inflaciju u SAD-u, Japanu i Europi. Li i Leung (2021) i Li
i Lee (2022) promatraju kako cijena ugljena i prirodnog plina utjec¢u na proizvodnju obnov-
ljivih izvora energije u kontekstu povezanosti ekonomskog rasta i proizvodnje obnovljivih
izvora energije u sedam europskih zemalja.

IstraZivanje navedenih tema posebno je vazno, prije svega za europske zemlje, uzmu li
se u obzir aktualnosti iz svijeta, to¢nije energetska kriza uzrokovana ratom u Ukrajini, ¢iji
se vrhunac ocekuje tek dolaskom zime. U ovom je istraZivanju, iako su ¢eSca tema istraZzi-
vanja cijene energije opéenito, analiza fokusirana na cijene elektri¢ne energije. Naime, zbog
europske zelene tranzicije opisane u Europskom zelenom planu (2019) gdje je kao krajnji
cilj definirana klimatska neutralnost cijelog EU-a do 2050. godine, a putem REPowerEU
plana (2022) i energetska neovisnost o ruskoj nafti i plinu do 2030., moguce je ocekivati
da ¢e udio obnovljivih izvora i elektri¢ne energije u energetskom sektoru EU-a dodatno
znacajno porasti. Uz to, ovim ¢e se istraZivanjem istraZiti i utjecaj pandemije koronavirusa.
Zbog tog razloga, a i kako bi se istraZivanje temeljilo na recentnijim kretanjima promatra-
nih varijabli, za istraZivanje su prikupljeni podaci na mjese¢noj razini kako bi se osigurao
dovoljno velik uzorak podataka za analizirane zemlje ¢lanice EU-a.

Takoder, kao Sto je ve¢ navedeno, istraZivanja Cesto istraZuju povezanost cijena elek-
tri¢ne energije s ekonomskim rastom. U ovom radu namjerava se prouciti navedeni efekt,
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ali je zbog koriStenja mjese¢nih podataka umjesto stope rasta BDP-a odabrana varijabla
industrijske proizvodnje. Iako se ne moZe govoriti direktno o utjecaju na ekonomski rast,
svakako ¢e znacajan utjecaj na industrijsku proizvodnju imati i utjecaj na ekonomski rast te
obrnuto. Prema Fulop i Gyomai (2012), OECD je do 2012. koristio industrijsku proizvod-
nju kao aproksimaciju za ekonomski rast, ali je zbog rasta udjela usluga u strukturi BDP-a
pristup napusten, iako je povijesno indeks industrijske proizvodnje demonstrirao snaznu
povezanost s kretanjima BDP-a te se u posljednjih 20-ak godina stabilizirao na udjelu od
cca. 27 % u strukturi BDP-a'.

S tim u vezi, u ovom radu ispituje se meduutjecaj Sokova u cijenama elektri¢ne energi-
je i industrijske proizvodnje te Sokova u cijenama elektri¢ne energije i inflacije u vidu har-
moniziranog indeksa potrosackih cijena (HICP). Proucavaju se podaci iz 24 zemlje ¢lanice
Europske unije koristeci panel vektorske autoregresije (VAR) model za oba dijela rada. Cilj
istraZivanja jest ispitati postojanje i smjer odnosa kako Sokova cijena elektricne energije i
ekonomskog rasta tako i Sokova cijena elektricne energije i inflacije te utvrditi odgovaraju
li rezultati nalazima ranijih istraZivanja, pri cemu istrazivacki uzorak sadrzi vise od 30 %
opaZanja koja se odnose na razdoblje obiljeZeno pandemijom koronavirusa. [z navedenog
proizlazi doprinos istraZivanja, koji se ogleda u uzimanju u obzir efekata pandemije prili-
kom analiziranih meduovisnosti. Dodatno, doprinos rada proizlazi i iz ¢injenice da, prema
autorovim saznanjima, nijedan rad do sada ne primjenjuje panel VAR model kako bi se
istraZzio meduutjecaj Sokova u cijenama elektricne energije i industrijske proizvodnje, iako
postoje radovi koji se baziraju na navedenim varijablama.

Rezultati analize posebno su vazni s obzirom na neizvjesnu (ekonomsku i energetsku)
buduénost Europske unije u energetskoj krizi, ali i u uvjetima stabilizacije nakon iste.

Rad je organiziran na sljedeci nacin. 2. poglavlje predstavlja pregled literature, dok
su u 3. poglavlju objasnjeni podaci i metodologija. U 4. poglavlju prikazani su rezultati i
raspravljeno je o njihovom znacenju. Posljednje, 5. poglavlje, iznosi zakljucke, ogranicenja
istraZivanja i prijedloge za buduca istraZivanja.

2. PREGLED LITERATURE

2.1. ISTRAZIVANJA VEZANA UZ MEPUUTJECAJ ELEKTRICNE
ENERGIJE I EKONOMSKOG RASTA

Dominantan nacin ispitivanja povezanosti elektri¢ne energije i ekonomskog rasta u
literaturi je putem varijable o potrosnji elektri¢ne energije. Tako Narayan, Narayan i Prasad
(2008) strukturnim VAR-om ispituju meduutjecaj potrosSnje elektri¢ne energije i realnog
BDP-a u G7 zemljama. Autori zakljucuju kako, osim u SAD-u, postoji signifikantna pozi-
tivna veza izmedu potroSnje elektri¢ne energije i realnog BDP-a te kako ¢e u tom slucaju
politike o ograni¢avanju potro$nje elektri¢ne energije nastetiti BDP-u zemalja koje istu pro-
vode. Alsaedi i Tularam (2020) provode analizu VAR modelom u kojoj takoder promatraju
meduutjecaj potroSnje elektricne energije, vrs$ne potrosSnje i BDP-a u Saudijskoj Arabiji i
zakljuCuju kako postoji Grangerovo uzrokovanje izmedu sve tri varijable.

! Podaci su dostupni na: https://data.worldbank.org/indicator/NV.IND.TOTL.ZS.
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Dodatno je moguce promatrati i, primjerice, povezanost cijena elektri¢ne energije, po-
traznje za elektri¢cnom energijom i ekonomskog rasta kao u Garen, Jepsen i Saunoris (2011),
pri emu autori prikazuju negativnu vezu izmedu cijena elektri¢ne energije i ekonomskog
rasta koriste¢i ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model. Sli¢no istraZivanje proveli
su i Khobai i le Roux (2017) upotrebom ARDL modela na podacima za JuZnoafricku Re-
publiku, koji uz cijene elektri¢ne energije u modelu koriste i ponudu elektri¢ne energije,
otvorenost u trgovanju, kapital i zaposlenost, pri ¢emu pokazuju negativnu vezu cijena elek-
tri¢ne energije i ekonomskog rasta. Takoder, moguce je spomenuti i istraZivanje He et al.
(2010) koji analiziraju prilagodbe cijena elektricne energije s obzirom na cijene ugljena i
zakljucuju kako povecanje cijena elektri¢ne energije ima nepovoljan utjecaj na proizvodnju,
ekonomski rast i indeks potroSackih cijena (CPI).

Osim navedenih radova postoji i pravac istraZivanja usmjeren na analizu utjecaja cije-
na (elektri¢ne) energije na industrijsku proizvodnju. Tako primjerice, Kwon et al. (2016),
promatraju povezanost politike cijena elektricne energije s potraznjom za elektri¢nom ener-
gijom i industrijskom proizvodnjom u Juznoj Koreji oslanjajuci se na regresijski model.
U radu upozoravaju kako plan vlade Juzne Koreje da povisi cijene elektri¢ne energije mora
biti implementiran s oprezom, jer se s porastom cijena elektricne energije ocekuje smanje-
na potraznja za istom i negativan utjecaj na industrijsku proizvodnju. Nadalje, Nie i Yang
(2016) pokazuju kako povecanje cijena energije smanjuje industrijsku proizvodnju u indu-
strijama sa znaCajnim energetskim inputom, a time i drustveno blagostanje. Sli¢no, Elder
(2021) pokazuje negativan utjecaj cijena energije na proizvodnju Cetiri vrste industrije: ru-
darstvo, proizvodnju, trgovinu na veliko te prijevoz. Naposljetku, istraZivanje Rembeza i
Przekota (2022) proucava utjecaj industrijske proizvodnje na cijene elektri¢ne energije te
pokazuje da postoji pozitivan utjecaj, izraZeniji za periode u dnevnim i tjednim ciklusima s
vedom potraznjom energije, manje izraZen na trZistima s ve¢im udjelom obnovljivih izvora
energije. Koristen je regresijski model slucajnih koeficijenata procijenjen metodom iterativ-
nih generaliziranih najmanjih kvadrata.

Po uzoru na navedena posljednja Cetiri rada, a pogotovo na rad Rembeza i Przekota
(2022), umjesto ekonomskog rasta u ovom se istraZivanju koristi industrijska proizvodnja
kao varijabla u modelu, ali tako da se analizira meduutjecaj Sokova cijena elektricne ener-
gije i industrijske proizvodnje u EU-u. Razlog tome lezi u Cinjenici da u okviru navedenih
istrazivanja kao istraZivacka metoda nije koristen panel VAR, §to predstavlja doprinos ovog
rada. Takoder, zanimljivo je uociti da ne postoji rad koji istrazuje meduutjecaj (cijena) elek-
tricne energije i industrijske proizvodnje uzimajuci u obzir efekte koronakrize, §to je u
panel VAR modelu u ovom istraZivanju modelirano koristenjem ,,dummy** varijable.

2.2. ISTRAZIVANJA VEZANA UZ MEDUUTJECAJ
ELEKTRICNE ENERGIJE I INFLACIJE

Postoji obilna literatura o povezanosti cijena energije i inflacije, posebice cijena nafte
kao predstavnika cijena energije. Leblanc i Chinn (2004) pokazali su da cijene nafte utjecu
na inflaciju u SAD-u, Japanu i Europi, ali s umjerenom ja¢inom. Choi et al. (2018) nebalan-
siranim panelom od 72 zemlje pokazuje pozitivhu asimetri¢nu vezu izmedu cijena nafte i
inflacije. Punzi (2019) uz utjecaj cijena energije na inflaciju, proucava utjecaj nesigurnosti
cijena energije na inflaciju te pokazuje signifikantnu pozitivnhu vezu u oba slucaja. Pritom
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primjenjuje panel VAR model koriSten i u ovom istraZivanju. Kuik et al. (2022), Kpagih
(2022), Bednaf et al. (2022) pokazuju pozitivan utjecaj cijena energije na inflaciju u Europi
i Nigeriji, pri ¢emu vrijedi istaknuti kako Bednar et al. (2022) zakljucuju da veéi udio ob-
novljivih izvora energije smanjuje navedeni utjecaj.

Bududi da se u drugom dijelu ovog rada istraZivanje odnosi na ispitivanje meduutje-
caja Sokova cijena elektri¢ne energije i harmoniziranog indeksa potrosackih cijena kao po-
kazatelja inflacije, u nastavku je prikazana manje obilna, ali znacajna literatura na tu temu.
Coppens (2010) prikazuje veliku korelaciju izmedu belgijskog harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena za struju i nacina odredivanja cijena elektri¢ne energije. Apergis (2011)
promatra razne CPI komponente i njihov utjecaj prelijevanja, pri ¢emu zakljucuje kako ci-
jene elektricne energije, plina i goriva te energije opéenito Granger uzrokuju sve ostale CPI
komponente. Gedikkaya et al. (2020) promatra utjecaj cijena elektricne energije na kom-
ponente HICP-a koristeéi Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) model i kao
rezultat dobiva pozitivnu vezu, jacu za sektore koji su kapitalno intenzivniji i imaju veéu
potro$nju elektri¢ne energije po jedinici proizvodnje. Pacce, Sdnchez i Sudrez-Varela (2021)
fokusirani su na utjecaj CO2 politika i rastucih cijena plina na cijene elektricne energije i
zakljucuju da je rast u cijenama elektri¢ne energije odgovoran za jednu treéinu rasta HICP-a
u Spanjolskoj u prvoj polovici 2021.

Kao i u prvom dijelu ovog istraZivanja, prema autorovim saznanjima ne postoji rad
koji proucava meduutjecaj Sokova cijena elektri¢ne energije i HICP-a, §to se u radu anali-
ziralo putem panel VAR modela. Dodatno, istraZivanje uzima u obzir i efekte koronakrize
putem ,,dummy* varijable COVID, §to je joS jedan doprinos ovog rada u odnosu na posto-
jecu literaturu.

3. METODE I PODACI

Mjesec¢ni podaci o cijenama elektri¢ne energije na trzZiStu dan unaprijed dohvaceni
su s internetske stranice Ember climate (https://ember-climate.org/data/data-explorer/) te su
indeksirani s indeksom 1.2015. = 100. Desezonirani, kalendarski prilagodeni i indeksirani
(2015. = 100) mjesecni podaci o industrijskoj proizvodnji dohvaceni su s Eurostatovih baza
podataka (https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=sts_inpr_md&lang=en).
Indeksirani (2015. = 100) podaci o HICP-u takoder su dohvaceni s Eurostatovih baza po-
dataka (https://appsso.eurostat.ec.europa.cu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_midx&lang=en).
Obje vrste podataka promatraju se za razdoblje od sijenja 2015. do lipnja 2022. te za 24
zemlje ¢lanice Europske unije: Austriju, Belgiju, Cesku, Dansku, Estoniju, Gréku, Finsku,
Francusku, Italiju, Latviju, Litvu, Luksemburg, Madarsku, Nizozemsku, Norvesku, Njemac-
ku, Poljsku, Portugal, Rumunjsku, Slovacku, Sloveniju, §panjolsku, Svedsku i Svicarsku.

Kako bi se osiguralo da analiza funkcije impulsnog odaziva uzme u obzir meduutjecaj
varijabli u dugom roku te dinamic¢ne efekte Soka jedne varijable na drugu (uinak Soka u
dugom roku, a ne samo neposredan ucinak), promatrane varijable nisu diferencirane nego
indeksirane (kao Sto je ve¢ spomenuto). Navedeni pristup temeljen je na radu Simsa, Stocka
i Watsona (1990).

Na prikupljenim podacima primjenjuje se panel VAR model (24 zemlje), ¢ime je
omoguéena analiza jednim modelom umjesto koriste¢i 24 zasebna VAR modela. Prema
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Grossmann, Love i Orlov (2014), panel VAR analiza ima nekoliko prednosti. Prvo, VAR-ovi
su korisni kad nema puno informacija iz teorije o vezama varijabli unutar modela. Dalje,
funkcijama impulsnog odaziva mogu se dobiti utjecaji varijabli i na varijable, Sto u nekim
modelima, npr. model panel regresije, nije moguce. Trece, panel VAR omogucuje uvode-
nje fiksnih efekata za svaku od promatranih zemalja, koji opisuju vremenski invarijantne
komponente. Posljednje, panel VAR moZe se primijeniti na relativno kratkim vremenskim
serijama zbog ucinkovitosti dobivene dimenzijom vremenskog presjeka (,,cross-sectional®
dimenzijom).

Panel VAR model s k zavisnih varijabli i reda p moZe se prikazati jednadZzbom Abrigo
i Love (2015):

V=Y A+ YA+ + Yil-p+1 Ap-l +Y,,A, + X, B+u,+e, Q))

itpip

ie{12,. . ,NLte{l2, .. T}

Gdje je Y, (1xk) vektor zavisnih varijabli, u prvom modelu cijena elektri¢ne energije,
proizvodnje u industriji te ,,dummy* varijable COVID, a u drugom cijena elektri¢ne energi-
je, harmoniziranog indeksa potroSackih cijena i ,,dummy* varijable COVID, X;, (1x]) vektor
egzogenih kovarijata, u, i e, (1xk) vektori koji opisuju fiksne efekte i greSke specifiéne za
zavisne varijable, redom. U naSem slucaju broj zavisnih varijabli je k = 3 (pri ¢emu je jedna
od njih ,,dummy* varijabla za razdoblja COVIDA), a red panel VAR-a je p =5 u prvomiu
drugom modelu.

Matrice reda (kxk) A, ..., A, i B su parametarske matrice koje se procjenjuju. Nji-
hova procjena odvila se uporabom xtvar paketa u Stati koji koristi ,,dummy* procjenitelj
najmanjih kvadrata. To je procjenitelj fiksnih efekata koji prilagodava multivarijatnu panel
regresiju svake nezavisne varijable na nju samu i njezine ,,lagove kao i na ostale nezavisne
varijable s pripadajuéim ,,Jagovima®.

Analiza panel VAR modelom ne stavlja naglasak na procijenjene koeficijente sadr-
Zane u matricama A,, ..., A,, nego na funkciju impulsnog odaziva i analizu dekompozicije
varijance.

Funkcija impulsnog odaziva ra¢una se u vremenskim koracima i prikazuje smjer, ja-
¢inu i trajanje reakcije pojedine varijable (za svaki pojedini vremenski korak) na jedini¢ni
Sok jedne od ostalih varijabli u modelu. U radu je, kao i §to je naj¢esca praksa, prikazan s
intervalima pouzdanosti kako bi se mogao utvrditi statisti¢ki signifikantan predznak reak-
cije pa je predznak signifikantan samo ako su oba ruba intervala pouzdanosti u istom dijelu
sustava (pozitivnom ili negativnom) s obzirom na ordinatu. Drugi dio analize odnosi se na
dekompoziciju varijance koja prikazuje koliki udio u varijaciji promatrane varijable imaju
ostale pojedine varijable modela s obzirom na vremenski korak. Njome se dobiva odgovor
na pitanje koji se dio varijance promatrane varijable moze objasniti Sokom u samoj varijabli,
a koji je dio izazvan ostalim varijablama u modelu, za svaku pojedinacno.

Uobicajena konvencija jest usvojiti odredeni redoslijed varijabli i dodijeliti bilo kakvu
korelaciju izmedu dvije varijable onoj koja dolazi prva u usvojenom redoslijedu, Gross-
mann, Love i Orlov (2014). Ovaj postupak poznat je kao faktorizacija Choleskog, a temelji
se na pretpostavki da varijable koje dolaze ranije u redoslijed utjecu na sve sljedece varija-
ble istodobno, dok varijable koje dolaze kasnije u redoslijedu utje¢u samo s ,,Jlagom* na one
prije njih.
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U naSem modelu na prvo mjesto stavljene su proizvodnja u industriji u prvom i HICP
u drugom modelu, a na drugo mjesto u oba slucaja cijene elektri¢ne energije, jer se zbog
faktorizacije Choleskog na prvo mjesto stavlja ona varijabla Ciji brZi utjecaj testiramo mode-
lom. Na posljednjem mjestu u oba modela nalazi se ,,dummy* varijabla COVID. Za odabir
»lagova® u modelu koristen je Akaikeov informacijski kriterij (AIC) koji je za optimalni
broj ,,Jagova® u modelu koji proucava cijene elektricne energije i industrijsku proizvodnju
dao 5, a u modelu koji proucava cijene elektri¢ne energije i HICP 6.

4. NALAZI ISTRAZIVANJA

Kao Sto je ve¢ spomenuto u poglavlju Podaci i metodologija, panel VAR procjenjuje-
mo naredbom ,,xtvar* u Stati, a broj ,,Jagova® je 5i 6, za prvi i drugi model redom. Intervale
pouzdanosti odredujemo Monte Carlo simulacijama te promatramo 12 koraka unaprijed
(Sto odgovara punoj godini) za oboje, impulsne funkcije odaziva i dekompoziciju varijance.

Rezultati panel VAR analize cijena elektri¢ne energije i industrijske proizvodnje za 24
zemlje ¢lanice EU- prikazani su na Grafikonima 1.,2.,3.i 4.

1z Grafikona 1. vidi se kako industrijska proizvodnja negativno reagira na ok u cije-
nama elektri¢ne energije. Ona postupno opada (uz iznimku 3. i 4. koraka) prema -0.4 stan-
dardne devijacije te je njezina reakcija signifikantna uz razinu znacajnosti 5 % za posljed-
njih pet koraka, ali blizu granice znacajnosti i za ostale korake (opet uz iznimku 3. i 4. te
5. koraka). Grafikon 2. prikazuje reakciju cijena elektri¢ne energije na Sok u industrijskoj
proizvodnji. Reakcija sadrzi rastuci trend signifikantan tek u posljednja dva koraka, s nesi-
gnifikantnim padom u prvom koraku.

Grafikon 1. Funkcije impulsnog odaziva s 95 %-tnim intervalom pouzdanosti — PVAR model — reakcije
varijable industrijska proizvodnja na ok u varijabli cijene elektri¢ne energije

Izvor: izrada autora
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Grafikon 2. Funkcije impulsnog odaziva s 95 %-tnim intervalom pouzdanosti — PVAR model — reakcije
varijable cijene elektri¢ne energije na Sok u varijabli industrijska proizvodnja
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Izvor: izrada autora

Grafikon 3. pokazuje da je manje od 1 % varijance u industrijskoj proizvodnji objas-
njeno cijenama elektri¢ne energije, dok je preko 30 % varijance objasnjeno ,,dummy* vari-
jablom COVID. To se moZe objasniti ¢injenicom da cijene vecu volatilnost imaju tek krajem
2021. godine pa nisu u prilici objasniti varijaciju u varijabli industrijska proizvodnja dok je
-7dummy* varijabla COVID imala tu priliku.

Grafikon 4. pokazuje da je jako malo (< 0.5%), gotovo niSta varijance cijena elektricne
energije objasnjeno industrijskom proizvodnjom, a nekoliko postotaka (1.4 % — 3.3 %) vari-
jance objasnjeno je ,,dummy* varijablom COVID, s rastu¢im trendom po koracima.

Grafikon 3. Dekompozicija varijance varijable industrijska proizvodnja
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Izvor: izrada autora

Legenda: plava boja — industrijska proizvodnja, zelena boja — COVID, crvena boja — cijene elektri¢ne energije
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Grafikon 4. Dekompozicija varijance varijable cijene elektri¢ne energije

Izvor: izrada autora

Legenda: plava boja — industrijska proizvodnja, zelena boja — COVID, crvena boja — cijene elektri¢ne energije

Rezultati panel VAR analize cijena elektri¢ne energije i harmoniziranog indeksa po-
trosackih cijena za 24 zemlje ¢lanice EU-a prikazani su na Grafikonima 5.,6.,7.1 8.

Grafikoni 5.1 6. pokazuju impulsne funkcije odaziva. Jasno je vidljiva pozitivna i si-
gnifikantna veza izmedu cijena elektri¢ne energije i HICP-a. Naime, Sok u HICP-u uzrokuje
pozitivnu reakciju cijena elektricne energije, signifikantnu za sve korake s vrhuncem reakci-
je od preko 10 standardnih devijacija. Takoder, Sok u cijenama elektricne energije uzrokuje
mali signifikantni pad HICP-a u prva dva koraka, ali za sve kasnije korake prisutan je signi-
fikantan rastuci trend HICP-a sa Sest puta jacom (pozitivhom) reakcijom u zadnjem koraku
nego Sto je bila negativna reakcija u prvim koracima.

Grafikon 5. Funkcije impulsnog odaziva s 95 %-tnim intervalom pouzdanosti — PVAR model — reakcije
varijable cijene elektri¢ne energije na Sok u varijabli harmonizirani indeks potrosackih cijena
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Izvor: izrada autora
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Grafikon 6. Funkcije impulsnog odaziva s 95 %-tnim intervalom pouzdanosti — PVAR model — reakcije
varijable harmonizirani indeks potroSackih cijena na ok u varijabli cijene elektri¢ne energije

Izvor: izrada autora

Grafikoni 7. i 8. opisuju dekompoziciju varijance promatranih varijabli. Iz grafikona
7. vidljivo je da je dobar dio varijance HICP-a objasnjen varijablom cijene elektri¢ne ener-
gije. PoCevsi od Sestog koraka gdje je udio objasnjene varijance 2.6 % pa sve do dvanaestog
koraka gdje isti udio iznosi ¢ak 23.6 %. Grafikon 8. pokazuje da je udio varijance cijena
elektricne energije koja se moze objasniti HICP-om od 3.1 % u tre¢em koraku do 6.7 % u
posljednjem. Kao i na Grafikonu 3., nekoliko postotaka (1.4 % — 3.3 %) varijance objaSnjeno
je .dummy* varijablom COVID s rastu¢im trendom po koracima.

Grafikon 7. Dekompozicija varijance varijable harmonizirani indeks potrosackih cijena
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Izvor: izrada autora

Legenda: plava boja — HICP, zelena boja — COVID, crvena boja — cijene elektri¢ne energije
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Grafikon 8. Dekompozicija varijance varijable cijene elektri¢ne energije
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Izvor: izrada autora

Legenda: plava boja — HICP, zelena boja — COVID, crvena boja — cijene elektri¢ne energije

5. ZAKLJUCAK

U ovom radu ispitan je meduutjecaj Sokova cijena elektri¢ne energije i industrijske
proizvodnje (prvi model) te cijena elektri¢ne energije i inflacije u vidu harmoniziranog
indeksa potroSackih cijena (HICP) (drugi model) i to panel VAR modelom za 24 zemlje
Clanice Europske unije. Pritom je u obzir uzet i efekt pandemije uvodenjem u model COVID
varijable kao ,,dummy* varijable.

Za prvi panel VAR model rezultati podrZavaju tezu o postojanju meduutjecaja cije-
na elektri¢ne energije i industrijske proizvodnje. Dakle, industrijska proizvodnja negativno
reagira na Sok u cijenama elektri¢ne energije kao §to je pokazano u He et al. (2010), dok
u obratnom slucaju cijene pozitivno reagiraju, Sto je rezultat u skladu s onim iz Rembeza
i Przekota (2022). Dobiveni su rezultati u skladu s usporedivim istraZivanjima na temu
povezanosti cijena elektri¢ne energije i industrijske proizvodnje, ali i opéenito ekonomskog
rasta, bez obzira na drugaciji metodoloski pristup. Naime, doprinos provedenog istraZivanja
postojecoj literaturi ogleda se u €injenici da nijedan rad iz literature ne istraZuje meduutje-
caj cijena elektri¢ne energije i industrijske proizvodnje. Dodatno, doprinos ovog dijela rada
predstavlja potvrda ocekivanih rezultata i u uvjetima koronakrize jer se viSe od 30 % (28
od 90 za svako analizirano gospodarstvo) podataka odnosi na razdoblje koronakrize, a Ciji
je utjecaj mjeren ,,dummy* varijablom COVID.

U drugom panel VAR modelu utvrden je pozitivan meduutjecaj cijena elektricne ener-
gije i HICP-a u skladu s ocekivanjima na temelju ranije provedenih istraZivanja. Time je i
u ovom slucaju takoder potvrdena teza o postojanju povezanosti istog smjera i u oba smjera
izmedu cijena elektri¢ne energije i inflacije bez obzira na drugadiji metodoloski pristup te
uzimajudci u obzir i efekte pandemije koronavirusa.
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Oslanjanje na dva zasebna panel VAR modela za analizu triju promatranih varija-

bli mogude je istaknuti kao ogranicenje odabranog istraZivackog pristupa. Tako bi buduca
istraZivanja mogla promatrati panel VAR model s tri varijable te time ispitati meduutjecaj
cijena elektri¢ne energije, industrijske proizvodnje i inflacije. Dodatno, umjesto ,,dummy*
varijable COVID mogao bi se uvesti strukturni prekid ¢ime bi se za analizu koristio panel
strukturni VAR model.
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