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SAZETAK: U ekonomskoj literaturi ne postoji jedinstveno gledite o smjeru i intenzitetu
povezanosti makroekonomskih varijabli i varijabli koje reprezentiraju financijsko trziste. Empi-
rijska istrazivanja novijeg datuma pokazala su da postoji povezanost financijskog trziSta i mak-
roekonomskih varijabli u ekonomski razvijenim zemljama kao i u zemljama u razvoju. Logi¢no
je postaviti pitanje: Postoji 1i povezanost navedenih varijabli 1 u Hrvatskoj? U tu svrhu prove-
dena je analiza utjecaja monetarnog agregata M4 i1 kamatnih stopa na CROBEX. Primjenom
kointegracijskog pristupa Johansena utvrdeno je da postoji povezanost varijabli u dugom roku,
stoga je analiziran odnos varijabli u dugom i kratkom roku te su dobiveni rezultati usporedeni s
rezultatima drugih studija i ekonomskom teorijom.
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ABSTRACT: In economic literature one can find different opinions on the direction
and magnitude of relationship between macroeconomic variables and variables that proxy
for financial markets. More recent research has shown statistically significant impact of
macroeconomic variables and variables that proxy for financial markets in developed
countries as well as in developing countries. We are interested if relationship between these
variables exists in Croatian economy as well. Johansen’s cointegration approach is applied
to study relationship between variables of interest in the long run and in the short run. Re-
sults are compared with similar studies and economic theory.
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1. UVOD

U ekonomskoj literaturi ne postoji jedinstven stav o smjeru i intenzitetu povezanosti
makroekonomskih varijabli i varijabli koje reprezentiraju financijsko trziSte. Na temu uzro-
¢no-posljedi¢nog odnosa realnog sektora 1 financijskog trzista napisani su brojni radovi.
Tako Schumpeter /27/ smatra da su banke preko financijske intermedijacije klju¢ni ¢imbe-
nici u prijenosu finacijskih resursa prema najproduktivnijoj upotrebi te na taj nacin utjecu
na ekonomski rast. S druge strane Robinson /24/ smatra da je razvoj financijskog trzista
posljedica ekonomskog rasta i veée potraznje za financijskim uslugama. Osim radova koji
promatraju pozitivne ucinke, postoje i radovi koji govore o mogucem negativnom utjecaju
financijskog trZiSta na ekonomski rast. Tako Van Wijnbergen /29/ 1 Buffie /5/ upozoravaju
na Stetne ucinke koje bi ogranicavanje sredstava za pozajmljivanje domacéim proizvodacima
imalo na investicije 1 produktivnost. IstraZivanja novijeg datuma pokazala su da postoji
povezanost makroekonomskih varijabli 1 financijskog trzista u ekonomski razvijenim zem-
ljama kao i u zemljama u razvoju. Reakciju financijskog trzista na promjene u makroeko-
nomskim varijablama na primjeru ekonomski razvijenih zemalja su utvrdili Asprem /3/ (za
europske zemlje), Wasserfallen /28/ (za UK, Njemacku i Svicarsku), Humpe i Macmillan
/15/ (za SAD 1 Japan), Nasseh 1 Strauss /22/ (za Francusku, Njemacku, UK, Italiju, Nizo-
zemsku 1 Svicarsku), Chen, Roll 1 Ross /6/ (za SAD), Cheung 1 Ng /7/ (za SAD, Kanadu,
Njemacku Italiju 1 Japan). Za zemlje u razvoju postojanje utjecaja makroekonomskih vari-
jabli na financijsko trziSte utvrdili su Kyereboah-Coleman i Agyire-Tettey /18/ te Adam 1
Tweneboah /1/ (za Ganu), Darrat i Mukherjee /8/ te Naka, Mukherjee 1 Tufte /21/ (za In-
diju), Al-Sharkas /2/ (za Jordan), Rousseau i Vuthipadadorn /25/ (za 10 azijskih zemalja),
Nishat i Shaheen /23/ (za Pakistan).

Svim studijama koje promatraju ovu problematiku zajednicko je da polaze od pretpo-
stavke efikasnog trzista 1 jednog od modela vrjednovanja imovine. Teorijski modeli vred-
novanja dionica pokazali su da na cijene dionica utjeCe diskontirana vrijednost buduc¢ih
novcanih tokova /15/. Prema tome, mehanizam kojim makroekonomske varijable utjecu na
dionicko trziste, temelji se na utjecaju makroekonomskih varijabli na nov¢ane tokove po-
duzeda Sto se u konacnici odrazava na cijene dionica poduzeca, a preko cijena dionica na
dionicko trziste.

U ovom je radu istrazeno postoji li povezanost odabranih makroekonomskih varijabli
(kamatnih stopa i monetarnog agregata M4) i1 dionickog trzista u Hrvatskoj i, ukoliko pos-
toji, kakva je ta povezanost po smjeru i intenzitetu.

Rad je strukturiran na sljedeci na¢in: u drugom poglavlju prikazane su varijable koje
¢e biti koristene u analizi, kao 1 podatci koji ¢e reprezentirati te varijable. U trecem poglav-
lju dan je pregled primijenjenih metoda i testova, nakon ¢ega su u narednom poglavlju
prikazani rezultati analize. Posljednje poglavlje daje zavrsni osvrt na istraZivanje.
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2.1ZBOR VARIJABLI

Varijable koje reprezentiraju dionicko trziste i makroekonomske varijable (novcanu
masu i kamatnu stopu) su CROBEX, monetarni agregat M4 i kamatne stope na dugoro¢ne
kredite u kunama s valutnom klauzulom trgovackim drustvima.

Kao reprezentant dionickog trzista, pojedine se zemlje uobicajeno u istrazivanjima /2,
15/ uzima kompozitni dionicki indeks te zemlje. CROBEX je sluzbeni dionicki indeks Zag-
rebacke burze /30/. Na Zagrebackoj burzi zaklju¢no s datumom 11.9.2008. kotiraju 372
dionice. Od tog broja u CROBEX je na temelju utvrdenih kriterija odabrano njih 30 koje se
smatraju najlikvidnijima. Podatci o vrijednostima vremenskog niza CROBEX indeksa pri-
kupljeni su s internetskih stranica Zagrebacke burze /30/.

U teoriji postoje razliciti stavovi o utjecaju povecanja nov€ane mase na cijene dionica.
Promjene u nov€anoj masi utjeCu na dionic¢ko trZiSte na vise nac¢ina. Fama /12/ smatra da
rast nov€ane mase zbog povecane inflacije utjece na pad cijena dionica, a time 1 na pad
dionickih indeksa. Isto tako postoje misljenja /23/ da povecanje novCane mase dovodi do
porasta cijena dionica uslijed povecane likvidnosti. Cheung i Ng /7/ smatraju da su razlike u
predznacima dobivenima u slicnim studijama u razli¢itim zemljama posljedica razlika u
percepcijama investitora 0 monetarnoj politici pojedine zemlje.

Uobicajeno se u modelima, kao reprezentant kamatne stope, uzima kamatna stopa na
duznicke vrijednosne papire koji su alternativan oblik ulaganja u dionice kao vlasnicke
vrijednosne papire. Tada se uzima da porast kamatnih stopa dovodi do preusmjeravanja
dijela sredstava investitora u obveznice i smanjenja cijena dionica. U ovom su radu uzete
kamatne stope na kredite poduzecima ¢ije bi smanjenje, uz ostale nepromijenjene uvjete,
zapravo omogucilo poduzec¢ima laksi ulazak u nove projekte i povecanje cijena dionica.
Drugim rije¢ima, smanjenje kamatnih stopa smanjuje troSak zaduZivanja i, pozitivhim
ucincima na buduce novcane tokove, pozitivno djeluje na cijene dionica /20, str. 54/.

Izvor podataka za odabrane makroekonomske varijable su internetske stranice Hr-
vatske narodne banke /14/. Analizirani podatci su mjesecni i odnose se na razdoblje od
31.1.2000. godine do 31.5.2007. godine. CROBEX indeks 1 makroekonomske varijable
(osim kamatnih stopa) su, kao Sto je to uobi¢ajeno u literaturi /7/, dane u prirodnim logarit-
mima. Dodatno, makroekonomske varijable su desezonirane primjenom metode
TRAMO/SEATS, dok je za varijablu CROBEX utvrdeno da nisu prisutni sezonski utjecaji.

Budu¢i da dosada jo$ nije provedeno istrazivanje koje je dovelo iste ove varijable u
vezu za Hrvatsku, ne moze se sa sigurno$cu tvrditi kakva ¢e biti povezanost varijabli u
pogledu smjera i intenziteta 1 hoce 1i biti u skladu s ekonomskom teorijom.

3. METODOLOGIJA

Kao $§to je to uobicajeno u studijama u kojima se analizira povezanost varijabli, pri-
mijenjen je Johansenov kointegracijski pristup /4, 10, 16 i 17/. Johansenov pristup ima
prednost pred Engle-Grangerovim pristupom prije svega zbog veée snage testova /22, str.
230/, zbog toga Sto dopusta postojanje vise od jedne kointegracijske relacije 1 ne mora u
svom algoritmu slijediti strogu podjelu varijabli na endogene 1 egzogene. Jo§ jedna prednost
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Johansenove kointegracijske analize jest Sto se na temelju modela korekcije pogrjeske
(ECM — error correction model) moze promatrati zajednicko kretanje varijabli kao i1 proces
prilagodbe prema dugorocnoj ravnotezi.

Koncept kointegracije predstavili su u svom radu Engle i Granger /11/. Nestacionarni
vremenski nizovi su kointegrirani ukoliko su istog reda integracije i njihova je linearna
kombinacija nizeg reda integracije. U ekonomiji takva linearna kombinacija upucuje na
postojanje dugoro¢ne ravnoteze medu pojavama /13/. Za n nestacionarnih varijabli i duljinu
pomaka k moZemo zapisati vektorski autoregresijski model (VAR — vector autoregression)
bez restrikcija.

U analizi ¢e biti primijenjen Johansenov kointegracijski pristup. Tada moZemo u jed-
nadzbi (2) zapisati vektorski model ispravljanja pogrjeske (VECM — vector error correc-
tion model). VECM je vektorski autoregresijski model koji ukljucuje kointegraciju preko
ECT ¢lana (error correction term).

k-1
AZy=p+ Y TAZ j+ 11 4 Z g + & )
i=1

Z,; je vektor reda p x I koji ukljucuje analizirane varijable. ¢, je vektor inovacija. I

je matrica parametara reda p x p. Matrica Il se moZe rastaviti kao I1=af', gdje je a
matrica €iji se koeficijenti interpretiraju kao brzina povratka u ravnotezno stanje, a g je
matrica koeficijenata jednadzbi dugog roka koja ukljucuje najvise n-1 kointegracijskih
relacija 1 osigurava konvergenciju u dugoro¢no ravnotezno stanje. To¢an broj kointegracij-
skih relacija utvrduje se na bazi analize ranga matrice I1. Pritom je rang matrice jednak
broju svojstvenih vrijednosti matrice koje su razli¢ite od nula. U tu svrhu provode se Johan-
senovi testovi kointegracije: test traga matrice (A, ) 1 test maksimalne svojstvene vrijed-

nosti ( Ayax )- Test traga matrice testira nultu hipotezu da je broj kointegracijskih relacija

(vektora) manji ili jednak r. Test maksimalne svojstvene vrijednosti u nultoj hipotezi sadrzi
tvrdnju da je broj kointegracijskih vektora jednak r, a alternativna sadrzi tvrdnju da je broj
kointegracijskih vektora jednak »+1. Pritom postoji mogucénost da testovi daju razlicite
zakljucke. Nakon odredivanja reda kointegracije, bit ¢e provedena analiza odgovarajuceg
kointegracijskog vektora i koeficijenata brzine prilagodbe.

4. REZULTATI

Za postojanje kointegracije je uvjet da su varijable nestacionarne, a njihova linearna
kombinacija stacionarna, stoga je prvi korak u analizi ispitivanje stacionarnosti varijabli. U
tu su svrhu provedeni testovi jedinicnog korijena (unit root testovi). Stacionarnost varijabli
ispitana je pomocu prosirenog testa Dickey-Fullera (Augmented Dickey-Fuller) /26/ koji u
nultoj hipotezi pretpostavlja da varijabla ima jedini¢ni korijen, tj. da nije stacionarna. Odab-
rane varijable nad kojima ¢e biti provedena analiza su logaritamske vrijednosti CROBEX
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indeksa (LCROBEX), realne kamatne stope (RK) 1 logaritamske vrijednosti realnog mone-
tarnog agregata M4 (LM4)'. Optimalna duljina pomaka za testiranje pojedinog vremenskog
niza odabrana je na temelju Schwarzovog informacijskog kriterija (SIC).

Tabela 1. Izracunate test veli¢ine 1 odabrana duljina pomaka ADF testa

Varijabla Test veli¢ina ~ Duljina pomaka
LCROBEX 2.08 0
ALCROBEX -8.74* 0
RK -3.1 1
ARK -15.3* 0
LM4 -2.24 1
ALM4 -6.02* 0

* - oznaCuje stacionarnost vremenskog niza uz signifikantnost 1%

Izvor: Izracun autora.

U tabeli 1. prikazani su rezultati testova jedini¢nog korijena za odabrane varijable. Za
sve vremenske nizove testovi ukljucuju konstantu u jednadzbu. Test se provodi kao jedno-
smjerni test na donju granicu, a kriti¢na vrijednost Dickey-Fullerove distribucije (signifi-
kantnost 1%) je -3.5 /9/. Rezultati testova pokazuju da su sve varijable u razinama nestaci-
onarne jer uz bilo koju uobicajenu razinu signifikantnosti ne mozemo odbaciti hipotezu o
postojanju jedini¢nog korijena. S druge strane, za prve diferencije varijabli (A oznacuje
prve diferencije) uz signifikantnost 1% odbacujemo pretpostavku o postojanju jedini¢nog
korijena. Za takve varijable kazemo da su integrirane reda jedan (oznaka /(1)).

Nestacionarnost varijabli uklju¢enih u analizu ukazuje na moguénost postojanja dugo-
ro¢ne povezanosti izmedu varijabli. Posto je ispitana stacionarnost varijabli 1 utvrdeno da su
sve varijable integrirane reda jedan, primijenjen je Johansenov test kointegracije radi utvr-
divanja jesu li analizirane varijable kointegrirane. Ukoliko jesu, ispituje se koliko postoji
kointegracijskih vektora.

Odabir odgovarajuce duljine pomaka u VAR modelu je jako vaZan jer preveliki broj
pomaka smanjuje snagu testa zbog procjene dodatnih parametara i gubitka stupnjeva slo-
bode. S druge strane, nedovoljan broj pomaka ne reprezentira na adekvatan nacin dinamiku
procesa ispravljanja pogrjeske $to se odrazava na manje efikasne procjene standardnih po-
grjesaka /20, str. 59/. Duljina pomaka je, kao i za ADF testove (tabela 1), odabrana na te-
melju Schwarzova informacijskog kriterija.

Tabela 2. Odabrane duljine pomaka primjenom razliitih informacijskih kriterija

Lag LogL FPE AIC SC HQ
0 314.8 6.09¢-08 -8.0 -8.0 -8.0
1 665.9 8.44e-12 -16.9 -16.6% -16.8
2 680.5 7.30e-12* -17.1% -16.4 -16.8%
3 685.1 8.21e-12 -17.0 -16.1 -16.6

* - odabrana duljina pomaka za pojedini informacijski kriterij
Izvor: Izracun autora.

! Realne vrijednosti varijabli dobivene su pomoéu indeksa potrosackih cijena (CPI).
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Testovi kointegracije ispituju postojanje i broj stacionarnih linearnih kombinacija ne-
stacionarnih vremenskih nizova. Takva stacionarna linearna kombinacija naziva se kointeg-
racijska relacija 1 moze se interpretirati kao dugorocna ravnoteza izmedu varijabli.

Tabela 3. Odredivanje broja kointegracijskih vektora (test traga matrice)

Broj kointegracijskih  Eigenvalue Test veli€ina Kriti¢ne vrijednosti
vektora (5%)

0 0.2026 30.6%* 29.7

1 0.0914 10.9 15.4

2 0.0293 2.5 3.8

* odbacivanje nulte hipoteze uz signifikantnost 5%

Izvor: Izracun autora.

Tabela 4. Odredivanje broja kointegracijskih vektora
(test maksimalne svojstvene vrijednosti)

Broj kointegracijskih Eigenvalue Test veli¢ina Kriti¢ne vrijednosti
vektora (10% )
0 0.2026 19.6* 18.8
1 0.0914 8.3 12.2
2 0.0293 2.5 2.7

* odbacivanje nulte hipoteze uz signifikantnost 10%
Izvor: Izracun autora.

U tabelama broj 3 i 4 prikazani su rezultati testova kointegracije (kriti¢ne vrijednosti
su dane u MacKinnon, Haug, Michelis /19/). Oba primijenjena testa pokazala su postojanje
jednog kointegracijskog vektora, odnosno da postoji jedna jednadzba dugoro¢ne ravnoteze.
Dugoroc¢na ravnoteza izmedu varijabli temelji se na procijenjenom kointegracijskom vek-
toru. Kod procjenjivanja kointegracijskog vektora uvedena je restrikcija da nov€ana masa
M4 u dugom roku ne utjeCe na nov€ano trziste (u pocetnom modelu dugog roka bez uve-
dene restrikcije varijabla M4 nije bila statisticki signifikantna). Na taj je nacin dobivena
sljedeca jednadZzba dugorocne ravnoteze.

LCROBEX =3.73+52.35RK 3)

Predznak u kointegracijskom vektoru ukazuje da povecanje kamatnih stopa na kredite
trgovackim drustvima povecava cijene dionica u dugom roku. Proveden je LR test na pos-

tavljenu restrikciju. Uz uobicajenu razinu signifikantnosti (test veligina y”(1) =0.108,

pripadna p-vrijednost je 0.74) prihvaca se nulta hipoteza da nov€ana masa M4 u dugom
roku ne utjece na dionicko trziste.

Uz pretpostavljenu restrikciju procijenjen je VECM. Ocijenjeni VECM model za va-
rijablu CROBEX dan je u jednadzbi (4). Odabrani model zadovoljava sve dijagnosticke
provjere: testovi na rezidualima ne ukazuju na problem autokorelacije ni heteroskedastic-
nosti. U zagradama su ispod procijenjenih koeficijenata pripadne #-vrijednosti za pojedina-
¢ni test znacajnosti varijable u modelu.
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ALCROBEX, =0.011—-0.007ALCROBEX, | +0.74ALM 4, | +2.971ARK, | —0.012ECT,_,
(137)  (-0.06) (1.88) (1.89) (-2.2)

“4)
Clan ECT (Error correction term) se interpretira kao faktor odstupanja varijabli od
dugorocne ravnoteZe. Predznak i iznos koeficijenta uz ECT ¢lan oznacuje smjer i brzinu
povratka zavisne varijable u dugorocnu ravnotezu. Negativan predznak u dobivenom mo-
delu ukazuje na ispravljanje neravnoteze u svakom mjesecu za 1.2%. Ostali nam parametri
u procijenjenom modelu daju informaciju o povezanosti CROBEX indeksa i odabranih
makroekonomskih varijabli u kratkom roku. Ekonomska teorija govori da utjecaj nov¢ane
mase na cijene dionica moze imati bilo koji predznak. Ipak u vecini studija /2, str. 108/
utvrdena je pozitivna povezanost, kao i u ovoj analizi. Obje makroekonomske varijable su
statisticki signifikantne, dok s druge strane statisti¢ka nesignifikantnost preostale varijable
ukazuje da u kratkom roku na cijene dionica ne utjecu cijene dionica u prethodnom razdob-
lju.

4. ZAKLJUCAK

Analiziran je smjer i intenzitet utjecaja odabranih makroekonomskih varijabli na dio-
nicko trziste Hrvatske. U promatranom razdoblju primjenom Johansenovog pristupa koin-
tegracije 1 odgovarajucih testova dokazana je povezanost varijabli u dugom roku. Pritom je
uvazena (i primjenom LR testa verificirana) restrikcija da novéana masa M4 u dugom roku
ne utjece na dionicko trziSte. U jednadzbi kratkog roka parametar uz ECT C¢lan je negativ-
nog predznaka 1 statisticki signifikantan, Sto znaci da se CROBEX prilagoduje Sokovima u
odabranim makroekonomskim varijablama. Nov€ana masa je pozitivno povezana s cije-
nama dionica u kratkom roku §to je u skladu s istrazivanjima /2, 3/. To konkretno znaci da
novcana masa utjece na cijene dionica u kratkom, ali ne i u dugom roku.

U daljnjim bi istraZivanjima bilo preporucljivo prosiriti model s viSe makroekonom-
skih varijabli. Pritom poteskocu moze predstavljati dostupnost podataka. Primjerice, za
izravna strana ulaganja postoje samo godi$nji podatci, ili za platnu bilancu samo tromjese-
¢ni te bi ukljucivanje tih varijabli u model za posljedicu imalo nedovoljnu duljinu vremen-
skog niza. Dodatno se moze provesti i dekompozicija varijance i odrediti funkcija impul-
snog odziva te na temelju njih odrediti reakciju dionickog trziSta na iznenadne promjene
("Sokove") u makroekonomskim varijablama.
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