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Cilj ovog rada je kvantifikacija institucionalnih (politi¢kih i poreznih) te
neinstitucionalnih mjera neizvjesnosti (neizvjesnost ekonomske politike,
Economistov recesijski indeks, neizvjesnost proizasla iz prirodnih katastrofa,
te nekoliko mjera neslaganja ekonomskih subjekata). Navedeni pokazatelji
temelje se na €lancima objavljenim na Sest hrvatskih internetskih portala
(Jutarniji list, VecCerniji list, 24sata, index.hr, dnevnik.hr i Poslovni dnevnik),
zakonskim izmjenama objavljenim u repozitoriju Narodnih novina te
anketama pouzdanja. Naknadno je metodom glavnih komponenata formiran
i kompozitni pokazatelj neizvjesnosti. Analiza strukturnog VAR modela
hrvatskog gospodarstva (s fiksnim i vremenski varijabilnim parametrima)
iznjedrila je veéinu analiziranih pokazatelja neizvjesnosti kao znalajne
prediktore ekonomske aktivnosti. Sokovi u neizvjesnosti uglavnom izazivaju
znaCajan, ali kratkoroCni pad u ekonomskoj aktivnosti. Posebno se
relevantnim pokazao nalaz da je utjecaj veCine pokazatelja neizvjesnosti na
aktivnost najjaci upravo u zacetku krize. S druge strane, utjecaj porezne
neizvjesnosti pokazuje upravo suprotne tendencije. Jata s intenziviranjem
ekonomske aktivnosti, Cime djelomi¢no ekskulpira eventualno koristenje
fiskalne ekspanzije kao proturecesijskog alata.
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The only relevant thing is uncertainty — the extent of our own knowledge and ignorance. The actual
fact of whether or not the events considered are in some sense determined, or known by other
people, and so on, is of no consequence.

De Finetti, 1975:vi

1.UvoD

Bankrotom Lehman Brothers-a i slobodnim padom americke ekonomije u 2008. potaknut je
domino efekt prelijevanja na gotovo sva svjetska nacionalna gospodarstva. Navedena globalna
kriza u nekim drZzavama imala je tek neznatne efekte (npr. Poljska i Slovacka), neke europske
ekonomije oporavile su se od nastalih Sokova u relativno kratkom razdoblju (Njemacka, Austrija,
zemlje Beneluksa), dok se kriza u Hrvatskoj pokazala izrazito rezistentnom i dugotrajnom. Od
evidentnih pocetaka krize u tre€em tromjese¢ju 2008. (Krznar, 2011.) do prvog prelaska stope
rasta BDP-a u pozitivhu domenu proslo je dvije godine. Pozitivni pomak bio je, medutim, kratkog
vijeka. Vec¢ u Cetvrtom tromjesecju 2011. postaje razvidna tzv. recesija s dvostrukim dnom te po€inje
razdoblje od dugih 12 kvartala pada ekonomske aktivnosti. S obzirom da navedeni negativni rekord
predstavlja jednu od najduZzih recesija u Europi (Buturac, 2017:23), tim fenomenom pozabavio se
Citav niz domacih istraZivaca.

Hrvatska ekonomska znanost se uglavhom slaZze kako je predmetna kriza viSeslojna posljedica
brojnih faktora. Mnogi autori (iz viSe znanstvenih disciplina) tako upozoravaju na demografske
probleme, meta-determinante slabe konkurentnosti poput egalitarnog sindroma (Burié i Stulhofer,
2016.), problema previsokog javnog duga (Buturac, 2017.), i sl. Medutim, u inozemnoj literaturi
postoje i relevantni dokazi o znatajnom utjecaju neizvjesnosti na smanjenu ekonomsku aktivnost
tijekom posljednje krize (Bloom, 2009.; Bachmann, Elstner i Sims, 2013.; Baker, Bloom i Davis,
2016, itd.). Navedena istrazivanja ipak nisu popracena korespondiraju¢im analizama za domace
gospodarstvo, uz rijetke iznimke poput Arcabica (2015.). Stoga se postavlja pitanje, u kojoj mjeri se
dugotrajnost i intenzitet gospodarske krize u Hrvatskoj moze pripisati samoj neizvjesnosti. To je
ujedno i osnovno istraZzivacko pitanje ovog rada, te njegov osnovni doprinos literaturi.

Ovim radom u hrvatsku znanstveno-istrazivacku praksu uvodi se Citav niz pokazatelja
neizvjesnosti: politicke, recesijske (The Economist, 2002.), one vezane uz promjene fiskalnog
zakonodavstva, neizvjesnosti proizasle iz prirodnih katastrofa; uvodi se i hrvatska verzija Baker,
Bloom i Davis (2016.) indeksa ekonomske neizvjesnosti, te se razmatraju pokazatelji prognosti¢kog
neslaganja ekonomskih subjekata (u stilu Bachmanna, Elstnera i Simsa, 2013.) kao zamjenske
(engl. proxy) varijable za ekonomsku neizvjesnost. Dodatno, autori metodom glavnih komponenata
generiraju i pokazatelj ukupne (agregatne) neizvjesnosti kao linearnu kombinaciju prethodno
navedenih indikatora. Druga specificnost ovog rada je interdisciplinarni pristup kojim se
makroekonomski fenomen recesije objaSnjava psiholoskim konceptom poput neizvjesnosti
(kontroliravsi pritom za ostale relevantne mikro- i makro-ekonomske prediktore ekonomske
aktivnosti). Treci bitan doprinos ovog rada u odnosu na postoje¢u literaturu je analiziranje
potencijalne vremenske varijabilnosti utjecaja neizvjesnosti na ekonomsku aktivnost. Naime,
dosadadnji radovi ukazuju na kontraciklicnost neizvjesnosti (u smislu korelacije; npr. Bloom,
2014.), ali ne analiziraju postoje li drugaciji dinamicki efekti neizvjesnosti na ekonomsku aktivnost
u razlicitim fazama gospodarskog ciklusa. Konkretno, u ovom radu se koristi VAR model s



vremenski varijabilnim parametrima (Primiceri, 2005.; del Negro i Primiceri, 2015.) kako bi se
ispitala hipoteza da ekonomska aktivnost jaCe (negativno) reagira na neizvjesnost (u smislu
funkcije impulsnog odziva) u recesiji nego u fazi ekspanzije gospodarstva. Ekonometrijska analiza
je pokazala kako razmatrane mjere neizvjesnosti u prosjeku imaju znacajan, ali vrlo kratkotrajan
negativni utjecaj na ekonomsku aktivnost. Taj zakljutak o negativnoj kratkorocnoj vezi
neizvjesnosti i ekonomske aktivnosti prilicno je robustan na nekoliko razli€itih specifikacija
modela (strukturni VAR model s vremenski fiksnim parametrima, ukljucivanje inozemnih varijabli
u model radi otvorenosti i neznatne veli¢ine hrvatskog gospodarstva te alterniranje kontrolnih
varijabli u modelu s vremenski varijabilnim parametrima). Ipak, pokazuje se kako negativni efekt
vecine kvantificiranih mjera neizvjesnosti postaje izraZeniji u silaznoj fazi ciklusa.

Ostatak rada je koncipiran kako slijedi. Poglavlje 2 iznosi osnovna teorijska razmatranja o vezi
izmedu neizvjesnosti i ekonomske aktivnosti te daje pregled postojecih empirijskih pristupa
kvantifikaciji neizvjesnosti. Poglavlje 3 prezentira podatke i metodologiju koriStenu u ovom radu.
Rezultati ekonometrijske analize prikazani su u poglavlju 4, dok posljednje poglavlje sintetizirarad
i sumira osnovne smjernice za nositelje ekonomske politike.

2. PREGLED LITERATURE

Pojam neizvjesnosti prvi put je formalno uveden u ekonomsku literaturu u poznatoj knjizi Franka
Knighta (1921.), zbog Cega se pojam Cesto naziva i knightijanska neizvjesnost (engl. Knightian
uncertainty). Knightijanska neizvjesnost implicira situaciju u kojoj ekonomski subjekti nisu u stanju
anticipirati buduce dogadaje ili procijeniti vjerojatnosti njihovih nastupanja. lako je neizvjesnost
po definiciji latentna varijabla, kanali njenog utjecaja na ekonomsku aktivnost detaljno su teorijski
razradeni.

Dosad najminuciozniji pregled teorijskih koncepata utjecaja neizvjesnosti na gospodarstvo dao je
Bloom (2014.), te Arcabi¢ (2015.) od domacih autora. Navedeni autori istiCu dva negativna, ali i dva
potencijalno pozitivna transmisijska kanala neizvjesnosti.

Prvi kanal negativnog utjecaja u literaturu uvodi Bernanke (1983.), a Bloom (2014.) ga kasnije
naziva realne opcije. Radi se o konceptu po kojem poduzeéa u uvjetima neizvjesnosti odgadaju
ireverzibilne odluke ne bi li s vremenom prikupili viSe informacija i reducirali neizvjesnost vezanu
uz donoSenje takvih odluka. Aktivira se, dakle, mehanizam ponaSanja sa zadrskom (engl. wait and
see) (Bachmann i Bayer, 2013.) jer aktivnosti poput investiranja, zaposljavanja i kupovine trajnih
dobara generiraju odredene nepovratne troSkove (engl. sunk costs). Isti mehanizmi mogu se
aktivirati i kod potro$aca u smislu odgadanja potro3Snje trajnih dobara ili ulaganja u financijsku
imovinu. Treba ipak istaknuti kako postoje Cetiri uvjeta pod kojima kanal realnih opcija efikasno
djeluje (Bloom, 2014:163-164): (i) postojanje znafajnih troSkova prilagodbe i nepovratnih
troSkova, (ii) mogucnost prolongiranja odluka (koju dokida savrSena konkurencija), (iii)
poslovanje poduzeca u nesavrsenoj konkurenciji i opadajuéi prinosi funkcije proizvodnje, te (iv)
varijabilnost neizvjesnosti.

Drugi kanal utjecaja neizvjesnosti je averzija prema riziku. U korporativhom smislu, rast
neizvjesnosti poveéava premiju rizika te poskupljuje zaduZivanje. Takoder Ce i destimulirati
menadZment poduzeca da se upusta u rizicne pothvate (posebno ako imaju vlasnicke udjele u
poduzeéu), Sto smanjuje agregatne investicije te posljedi¢no i ukupnu ekonomsku aktivnost. Na

CIONVNIH INAVE VZ LNLILSN|
/L T/81 "¥8 100A3(1Yd INVYavaQ

221707 ] ‘21¥0S °d

OALSHYAOdS09 OMSLVYAYH VN (VI3CLN NICN | LSONSICAZIIN YHSINONOMT



ICIONVNIH INAVE VZ LNLILSN|
/T/81 "¥8 100A3(1Yd INVYavYAQ

221707 ] ‘21¥0S °d

OALSHYAOdSO9 OMSLVYAYH VN [YO3CLN NICN 1 LSONSIIAZIIN YISINONOXYT

strani potroSaca, averzija prema riziku se efektuira kroz preventivnu Stednju (engl. precautionary
savings), koja kroz smanjenje osobne potrosnje opet smanjuje BDP (Carroll, 1992.).

Dva pozitivna transmisijska kanala neizvjesnosti su opcije rasta te Oi-Hartman-Abel efekt. Prvi je
svojevrsni antipod kanalu realnih opcija, a odnosi se na Cinjenicu da neizvjesnost moze biti i poticaj
za rizi¢na ulaganja u situacijama izrazito visoke potencijalne dobiti (npr. globalni ekonomski rast
uslijed internetske revolucije, tzv. dot-com boom u drugoj polovici 1990-ih). Oi-Hartman-Abel efekt
se pak bazira na osiguranju protiv negativnih rezultata poslovanja (npr. hedging) ili situacije u
kojima potencijalna dobit u slu¢aju pozitivnog ishoda znacajno premasuje potencijalne gubitke u
slucaju lo3eg poslovanja. U takvim slu¢ajevima, naime, poduzeéa ponekad imaju tendenciju biti
sklona riziku i upustati se u nove investicije.

Dosadasnji empirijski nalazi znatno viSe idu u prilog negativnim ucincima neizvjesnosti (vidjeti
npr. Bloom (2014.) za izvrstan pregled literature), pa ostaje za vidjeti hoce li se isto potvrditi i na
primjeru hrvatskog gospodarstva.

Latentni karakter neizvjesnosti uvjetovao je dase ista od Knighta (1921.) pa sve do pojave globalne
financijske krize 2008. tretirala uglavnom deskriptivno. TadaSnje turbulentno ekonomsko
okruZenje potaknulo je ipak nekoliko razliCitih metodoloskih pravaca kvantifikacije ekonomske
neizvjesnosti. Njihovi osnovni principi bit ¢e prezentirani u sljede¢im potpoglavljima.

2.1. BAKER BLOOM DAVIS INDEKS EKONOMSKE NEIZVJESNOSTI

Ponukani tezom da je neizvjesnost jedan od znacajnih uzroka netipi¢no dugacke i snazne recesije
ameritkog gospodarstva nakon pada Lehman Brothers-a: Baker, Bloom i Davis (2012.) objavili su
svoj indeks neizvjesnosti ekonomske politike (engl. Economic Policy Uncertainty; EPU indeks).
Indeks se temelji na tri stupa. Prva (medijska) oshovica indeksa je arhiva novinskih ¢lanaka o
ekonomskoj neizvjesnosti iz 10 vodecih ameri¢kih dnevnih novina. Pretrazivanjem te arhive po
odredenim kombinacijama klju¢nih rijeCi (npr. economic + uncertainty/uncertain +
congress/deficit/legislation, i sl.); Baker, Bloom i Davis (2012.) publiciraju skaliranu mjesecnu
frekvenciju ¢lanaka s tematikom ekonomske neizvjesnosti u SAD-u.

Kao drugu osnovicu indeksa, autori svakog mjeseca utvrduju broj poreznih odredbi Cija zakonska
primjena istjeCe u narednih 10 godina.

Posljednja osnovica EPU indeksa je mjera neslaganja u prognozama dobivena iz ankete
profesionalnih prognosti¢ara (engl. Survey of Professional Forecasters; SPF). Konkretno, autori
koriste neslaganje u prognozama vezanim uz indeks potrosackih cijena te potroSnju
federalnih/drzavnih/lokalnih vlasti. Finalna procjena EPU indeksa svakog mjeseca dobije se
ponderiranjem pojedinacnih komponenata indeksa. Tezina od 1/2 dodjeljuje se medijskom
indeksu neizvjesnosti, te po 1/6 za indeks poreznih izmjena, neslaganje u pogledu cjenovnih
prognoza te u pogledu potroSnje na svim razinama vlasti.

EPU indeks je u SAD-u uglavnom doZivljen kao republikanska kritika tadaSnje krizne Obamine
administracije. Medutim, zasluzio je i izrazitu pozornost istrazivata u vrlo Sirokom spektru
podruCja. Baker, Bloom i Davis (2016.) objavljuju revidiranu verziju svog istrazivanja o
neizvjesnosti, te pokazuju kako se ista na mikro razini efektuira kroz povecanu volatilnost cijene
dionica analiziranih americ¢kih kompanija. Navedeni efekt (analiziran panel regresijama) pokazuje



se posebno snaznim u kompanijama koje viSe posluju s drzavom (npr. one iz sektora obrane,
zdravstvaigradevinarstva). Po slicnom principu, pokazuje se kako neizvjesnost reducira investicije
i broj zaposlenih u ameri¢kim poduzeéima. Na makro razini, koristenjem VAR modela autori nalaze
da neizvjesnost kratkorotno pogorSava agregatne investicije, nezaposlenost i industrijsku
proizvodnju SAD-a. Navedeni zakljucci potvrdeni su brojnim provjerama robusnosti rezultata i
raznim kontrolnim varijablama, a ponovljeni su i na panel VAR modelu za 12 svjetskih ekonomija
koje su tada imale vlastitu verziju EPU indeksa.

Od ostalih radova o EPU indeksu, vrijedi istaknuti studiju Karnizova i Li (2014.), koja potvrduje
prediktivne karakteristike EPU indeksa u prognoziranju americkih recesijskih epizoda; dok Ajmi et
al. (2015.) ukazuju na postojanje (dvosmjerne) Grangerove uzrocnosti izmedu EPU indeksa i
prinosa na americkom dionickom trzistu.

S obzirom na snazne dokaze o znatajnom utjecaju EPU indeksa na ekonomsku aktivnost u SAD-u,
jedan od ciljeva ovog rada je kvantificirati hrvatsku verziju medijskog indeksa neizvjesnosti, te
provjeriti karakteriziraju li ga isti efekti kao i onaj americki.

2.2. ECONOMIST-0V RECESIJSKI INDEKS

Casopis Economist koncipirao je svoj recesijski indeks (engl. R-word index) jo3 pogetkom 2000-ih
godina (The Economist, 2002.). Navedeni pokazatelj temelji se na uCestalosti ¢lanaka na temu
recesije u Washington Post-u i New York Times-u, a racuna se i objavljuje na kvartalnoj osnovi.
Indeks je punu afirmaciju u znanstvenom smislu dozivio tek s izbijanjem globalne financijske krize,
kada se indeks pocinje racunati i u drugim drzavama osim SAD-a. Tako, primjerice, Grossarth-
Maticek i Mayr (2008.) ukazuju na znacajnost recesijskog indeksa u datiranju njemackog poslovnog
ciklusa koristeCi regresijski probit model. Iselin i Siliverstovs (2013.) koriste ARDL (engl.
Autoregressive-Distributed Lag) modele Svicarskog BDP-a s recesijskim indeksom kao nezavisnom
varijablom te time poboljSavaju prediktivne karakteristike jednostavnih univarijatnih modela.
Sliéne rezultate za Svicarsku potvrduju i Iselin i Siliverstovs (2016.), dok se isti modeli za njemacko
gospodarstvo pokazuju manje preciznima.

S obzirom da je op¢epoznato kako je ukupna razina ekonomske neizvjesnosti znacajno visa u
recesijskima u odnosu na mirnodopska razdoblja (Bloom, 2009.; Bloom, 2014.), recesijski indeks
se u Sirem smislu moZe smatrati i zasebnim tipom pokazatelja neizvjesnosti. S obzirom na
nepostojanje hrvatske verzije recesijskog indeksa, bit ¢e zanimljivo formirati ga i u nastavku rada
analizirati njegov utjecaj na ekonomsku aktivnost u Hrvatskoj.

2.3. NESLAGANJE EKONOMSKIH SUBJEKATA KAO MJERA NEIZVJESNOSTI

Bachmann, Elstner i Sims (2013.) se nastavljaju na treéi element EPU indeksa, te postuliraju kako
se neizvjesnost mozZe aproksimirati stupnjem neslaganja ekonomskih prognosti¢ara o relevantnim
varijablama poput inflacije, ukupne ekonomske aktivnosti, i sl. Osnovna premisa njihovog pristupa
jest da Ce ispitanici u anketama pouzdanja ili SPF anketi pri visokoj neizvjesnosti davati izrazito
heterogene odgovore na pitanja o buduem kretanju ekonomskih procesa. Medutim, visoka
disperzija prognoza ne mora nuzno implicirati i visoku neizvjesnost. Stoga se u literaturi Cesto
inzistira na razdvajanju pojmova neslaganja (engl. disagreement) i neizvjesnosti u klasichom
Knightovom smislu (Jurado, Ludvigson i Ng, 2015.; Kriiger i Nolte, 2016.).
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U kontekstu ovog rada, razmatraju se Cetiri zasebna indikatora neslaganja kao zamjenske varijable
za ekonomsku neizvjesnost. Sva Cetiri se temelje na podacima iz redovitih mjeseCnih anketa
pouzdanja poduzeca i potroSaCa koje objavljuje Europska komisija. Prvi indikator odnosi se na
neslaganje potro$aca oko buducih kretanja ukupne ekonomske situacije u Hrvatskoj. Drugi i tre€i
reflektiraju neizvjesnost vezanu uz potroSacke ocjene o kretanju nezaposlenosti i ocjene
pravovremenosti kupovine trajnih dobara. Cetvrti indikator je mjera neslaganja oko buducih
promjena varijabli iz svih forward-looking pitanja u anketama pouzdanja. Svi navedeni pokazatelji
bit ¢e detaljnije objadnjeni u poglavlju 3.1.

Bachmann, Elstner i Sims (2013.) pokazuju da (ex ante) prognosticko neslaganije, bas kao i ex post
prognostiCke pogreske ekonomskih subjekata znaCajno kratkorofno reduciraju ekonomsku
aktivnost (mjerenu industrijskom proizvodnjom, satima rada, i brojem zaposlenih). Rezultati za
SAD pritom se pokazuju znacajnijima nego oni za Njemacku.

2.4. ALTERNATIVNI EMPIRIJSKI PRISTUPI

Uz ve¢ opceprihvacene mjere neizvjesnosti koje bi mogle biti adekvatne za bilo koju analiziranu
ekonomiju, valja u obzir uzeti i specifiCnosti post-tranzicijskih zemalja poput Hrvatske. Bloom
(2014:162) istice tri specificha izvora neizvjesnosti u ekonomijama tog tipa. Prije svega, izlozene
su izrazitim politickim nestabilnostima i medunarodnim sukobima. Isto tako su zbog niZeg stupnja
razvoja i nedovoljne infrastrukture sklonije prirodnim katastrofama poput epidemija ili poplava.
Tredi bitan faktor za generiranje neizvjesnosti su neucinkoviti kanali fiskalne i monetarne politike.

Hrvatska u zadnja dva desetljeéa nije svjedocila drzavnim udarima niti ratovima, ali sprega izmedu
drZzave i ukupne ekonomske aktivnosti u domacoj ekonomiji se pokazala izuzetno bitnom. Veliku
ulogu u generiranju politicke neizvjesnosti igraju izbori (Macki¢, 2014.) (posebno s obzirom na
ponovljene parlamentarne izbore u rujnu 2016. nakon tek 10 mjeseci OreSkoviceve vlade) te Citav
niz korupcijskih afera povezanih s istaknutim politickim duznosnicima.

Prirodne katastrofe se takoder Cine potencijalno bitnima za hrvatsko gospodarstvo s obzirom na
osjetljivost poljoprivredne proizvodnje na vremenske prilike (tuca, susa), ali i poplave u isto¢noj
Slavoniji u svibnju 2014. S obzirom na kontinuitet HNB-ovog koriStenja te€aja HRK/EUR kao
nominalnog sidra za odrZavanje stabilnosti cijena, monetarna neizvjesnost prema misljenju autora
gotovo da i ne postoji u Hrvatskoj, te nece biti razmatrana u ovom radu.l S druge strane, fiskalna
neizvjesnost u Hrvatskoj je odavno prepoznati problem zbog Cestih intervencija u porezno
zakonodavstvo (Bejakovié¢, 2009.). Tri navedena izvora neizvjesnosti (politicka nestabilnost,
prirodne katastrofe i fiskalna nestabilnost) bit ¢e detaljnije analizirani u narednim poglavljima, te
¢e za njih biti kvantificirani korespondiraju¢i numericki pokazatelji neizvjesnosti.

3. PODACI I METODOLOGIJA

U ovom poglavlju bit ée dan kratak opis pojedinacnih indikatora neizvjesnosti (kao i ostalih
analiziranih makroekonomskih varijabli). U nastavku ¢e biti prezentirana metodologija koriStenih
strukturnih (fiksnih i vremenski varijabilnih) VAR modela.

1 0 strogoj fokusiranosti HNB-a na stabilnost te¢aja HRK/EUR govore npr. u€estali istupi guvernera Vujci¢a (npr. Vujcic,
2016a,b).



3.1. PobAcI

Osnovna metodoloSka inovacija ovog rada je uvodenje nekoliko pokazatelja neizvjesnosti koji
dosad nisu bili razmatrani za hrvatsko gospodarstvo. Konkretno, prvo su formirana Cetiri medijska
indeksa neizvjesnosti (svi na mjesecnoj osnovi): Baker Bloom Davis indeks ( BBD )2, indeks
politicke neizvjesnosti ( polit), Economist-ov recesijski indeks (R _index) te pokazatelj
neizvjesnosti vezan uz prirodne katastrofe ( nature). S ciljem kvantificiranja navedenih pokazatelja
autori samostalno formiraju bazu medijskih ¢lanaka iz internetskih arhiva naj€itanijih hrvatskih
novinskih portala: Jutarnji list, Ve€ernji list, 24sata, index.hr, dnevnik.hr i Poslovni dnevnik. Osim
¢injenice da se radi o najcitanijim dnevnim novinama u Hrvatskoj (u tiskanom izdanju), njihovi web
portali su po neovisnim istraZivanjima u pravilu medu najposjecenijim hrvatskim internetskim
stranicama (Gemius Audience, 2017.). Nadalje, radi se o jedinim hrvatskim internetskim portalima
koji (prema saznanjima autora) imaju koherentnu arhivu Clanaka bez prekida ili promjena
metodologije za iole dugacko vremensko razdoblje. Stoga je logi¢no zakljuciti kako ¢e navedena
baza posluZiti kao adekvatna podloga za kvantifikaciju medijske neizvjesnosti u Hrvatskoj. U bazi
su pohranjeni ¢lanci koji datiraju od 11. mjeseca 2002. te ukljuuju sveukupno Sest portala (svaki
ima razlicit poCetak objavljivanja). Za svaki ¢lanak su spremljeni podaci poput naslova, teksta
¢lanka i datuma objavljivanja. U konacnici, baza ima 1.030.768 ¢lanka (za promatrani period) od
kojih je 10.491 koriSteno za izraCun EPU indeksa, 225.691 za politicki indeks, 36.810 za indeks
prirodnih katastrofa te 77.843 ¢lanka za R-indeks.

Koristeci tzv. Structured Query Language (SQL) upite, autori ovdje pretraZzuju arhive ¢lanaka prema
unaprijed zadanim kombinacijama kljucnih rijeci koje su razli€ite za svaki indikator. Detaljan popis
kljucnih rijeCi dan je u dodatku 1. Primjerice, odredeni ¢lanak ulazi u kvantifikaciju BBD indeksa
ako sadrzi barem jednu od kljunih rijeci u dijelu Al dodatka 1 (npr. ekonomija, gospodarstvo,
gospodarski, i sl.), istovremeno barem jednu od rijeCi iz stupca “Logicka konjunkcija I” (npr.
premijer ili ministar; u bilo kojem padeZu) te barem jednu rije€ iz stupca “Logi¢ka konjunkcija I1”
(npr. neizvjestan, neizvjesnost i sl.). Ista logika (uz kompletan popis klju¢nih rijec¢i dan u dodatku
1) primijenjena je i za pokazatelje polits, R_index i nature. Nakon izdvajanja ¢lanaka koji
zadovoljavaju dane kriterije, iz agregiranih mjesecnih frekvencija odgovarajucih ¢lanaka formirane
su relativne frekvencije tj. ukupan broj izdvojenih ¢lanaka je podijeljen s ukupnim brojem
objavljenih ¢lanaka. Zatim su dobiveni brojevi (po internet portalu) standardizirani (u skladu s
povezanom metodologijom u Baker, Bloom i Davis, 2016. te Girardi i Reuter, 2016.) te je izraunana
jednostavna aritmeticka sredina (po mjesecima).

Peti analizirani pokazatelj neizvjesnosti vezan je uz izmjene poreznog zakonodavstva. Kako bi ga
kvantificirali, autori opet koriste SQL upite za filtriranje poreznih zakonskih akata s internetskog
repozitorija Narodnih novina. Klju¢ne rijeci koriStene za ovu svrhu takoder su dane u dodatku 1. Iz

skupa zakonskih akata koji u naslovu imaju klju¢nu rije¢ “porez” iskljueni su oni koji tematiziraju

2 Hrvatska verzija BBD indeksa predloZena u ovom radu temelji se iskljucivo na medijskim izvjestajima o neizvjesnosti.
Neizvjesnost proizaSla iz poreznih izmjena bit ¢e razmatrana zasebno, jednako kao i utjecaj prognostickog neslaganja
(kvantificirana relacijom 1) na ekonomsku aktivnost. Stoga se i uvodi zasebna oznaka BBD, razli¢ita od ameri¢kog EPU
indeksa, koji ima tri komponente.

3 Valja primijetiti kako na popisu klju¢nih rijeci za pokazatelj polit nema pojmova “Zupan”, “gradonacelnik”, i sl. Intencija
autora je, naime, bila izdvojiti samo one politicke Sokove koji bi mogli imati relevantan utjecaj na makroekonomska
kretanja u Hrvatskoj. Time su iz analize uklonjene (izmedu ostaloga) afere vezane uz lokalne mocnike poput
gradonacelnika Vlahovi¢a (Dubrovnik), Sabe (Vukovar) i Bandiéa (Zagreb), te Zupanice Lovri¢ Merzel (Sisatko-
moslavacka zupanija).
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imenovanja ili razrjeSenja osoba u upravi npr. ministarstva ili Porezne uprave te specificne
promjene pravilnika koje vrijede na razini opéina/gradova/Zupanija. Od ukupno 49.749 zakonskih
akata izdvojeno je 298 “pravih” poreznih izmjena. 1z agregiranih mjese¢nih frekvencija ovog puta
nije formiran indeks jer postoji velik broj mjeseci u kojima uopce nije bilo fiskalnih izmjena koje
zadovoljavaju navedene Kkriterije. Intenzitet utjecaja odredenog zakonskog akta (u smislu
(ne)izvjesnosti) je najveci neposredno prije i neposredno nakon njegovog donoSenja i konacne
objave u Narodnim novinama. U ovoj analizi odabran je jedan kvartal (3 mjeseca) za vremenski
period prije i poslije objave u Narodnim novinama. Upravo zato, formiran je 6-mjese¢ni kumulativ
broja poreznih izmjena (Pl 6), te je analiza nastavljena s njime.

Osnovnih pet ovdje analiziranih pokazatelja neizvjesnosti prikazano je grafikonima 1-5. BBD
indeks pokazuje ispodprosjecnu razinu neizvjesnosti sve do izbijanja krize krajem 2008., nakon
¢ega je oCigledan znac€ajan i dugotrajan porast neizvjesnosti u ekonomskom sustavu.

GRAFIKON 1.
Baker Bloom Davis indeks
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Izvor: izradun autora.

Grafikon 2 jasno ilustrira kako lokalni maksimumi pokazatelja politicke neizvjesnosti
korespondiraju predizbornima kampanjama (vezanim uz parlamentarne ili predsjednicke izbore).
Dakle, politicka neizvjesnost uvelike se poklapa s izbornim ciklusima u Hrvatskoj. Rijetke iznimke
od navedene “pravilnosti” su politi¢ki Sokovi poput ostavke bivseg premijera Ive Sanadera u srpnju
2009. ili rekonstrukcije Milanovi¢eve vlade (smjena Slavka Lini¢a u svibnju 2014. te zamjena
ministara Jovanovi¢-Mornar i Ostoji¢-Varga mjesec dana kasnije).

4 Rezultati su vrlo sli¢ni odabere li se npr. 4-mjesecni ili 8-mjese¢ni kumulativ.



GRAFIKON 2.

Indeks politicke neizvjesnosti
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Napomena: isprekidane vertikalne linije oznaCavaju termine parlamentarnih izbora, a pune
vertikalne linije oznacavaju predsjednicke izbore.

Izvor: izraCun autora.

GRAFIKON 3.
Recesijski indeks
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Izvor: izraCun autora.

Recesijski indeks pokazuje vrlo slicne karakteristike kao i BBD indeks. Vidljivo je, dakle, ciklicko

podudaranje izmedu ekonomske aktivnosti i neizvjesnosti.
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Indeks neizvjesnosti vezane uz prirodne katastrofe
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Izvor: izradun autora.

Indeks neizvjesnosti vezane uz prirodne katastrofe odlikuje se iznimnom stabilno$¢u na niskim
razinama, te je primjetan prakti¢ki tek jedan Sok koji odgovara poplavama u isto¢noj Slavoniji u
svibnju 2014.

GRAFIKON 5.
Pokazatelj fiskalne neizvjesnosti
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Izvor: izraCun autora.

Grafikon 5 identificira Cetiri ekstremna porasta fiskalne neizvjesnosti. Prvi se dogodio krajem
2002., kad je izglasan niz zakona o posebnim porezima (na duhanske proizvode, osobne
automobile, naftne derivate, alkohol, pivo, bezalkoholna pica, luksuzne proizvode, itd.), dok se



drugi odnosi na uvodenje tzv. kriznog poreza i povecanje opce stope PDV-a s 22% na 23%. TreCi i
najintenzivniji “val” rasta neizvjesnosti dogodio se u 2013. kada je, osim uskladivanja domaceg
fiskalnog zakonodavstva s regulativama EU-a, uveden i niz izmjena u zakonima i pravilnicima o
PDV-u, porezu na dohodak i porezu na dobit. Cetvrta epizoda korespondira paketu poreznih
izmjena tadasnjeg ministra financija Lalovca u sijeCnju 2015. (izmjene zakona i pravilnika vezanih
uz PDV, porez na dohodak, oporezivanje igara na srecu, porez na promet nekretnina i porez na
potrosnju).

Uz navedenih pet pokazatelja medijske neizvjesnosti, analizirat ¢e se i Cetiri mjere prognosti¢kog
neslaganja.

Prvi indikator raCuna se iz proporcija odgovora ispitanika na pitanje 4 (European Commission,
2014.):

Q4: Sto ocekujete, kako ée se tijekom sljedecih 12 mjeseci promijeniti ukupna ekonomska situacija u
Hrvatskoj? Ona ce: (a) se znatno poboljsati, (b) se malo poboljsati, (c) ostati jednaka, (d) se malo
pogorsati, (e) se znatno pogorsati, (f) ne znam.

Sukladno metodologiji Bachmanna, Elstnera i Simsa (2013.), pokazatelj neslaganja (dis_4)

ratuna se pomocu standardne devijacije (pozitivnih i negativnih) udjela odgovora na pitanje 4:

, (€]

pricemu je proporcija pozitivnin odgovora(a b),a proporcija negativnih odgovora
(d €)5 U narednom koraku varijabla dis_4 je standardizirana, te kona¢no skalirana na
ocCekivanu vrijednost 100 i standardnu devijaciju 10 (radi jednostavnije interpretacije).

Slijededi potpuno istu metodologiju, izracunani su i pokazatelji neslaganja proizaslih iz pitanja o
procjeni nezaposlenosti (Q7, pokazatelj dis _7) te iz pitanja o ocjeni pravodobnosti kupovine
trajnih dobara (Q8, pokazatelj dis _8).

U skladu s pristupom Girardija i Reutera (2016.), dodatno je razmatrana i kombinacija svih
forward-looking pitanja iz anketa pouzdanja. Radi se 0 ukupno 18 pitanja (17 pitanja kao u online
dodatku rada Girardi i Reuter (2016.)8, te pitanje 11 iz ankete pouzdanja potroSaca, o ofekivanoj
vjerojatnosti $tednje kuéanstva).” Pri izratunu ovakve agregatne mjere neslaganja (dis _agr) svih
18 individualnih standardnih devijacija odgovora (jednadZba 1) je standardizirano, potom
uprosjeceno te konatno skalirano radi jednostavnije interpretacije. Na taj naCin dobivena je
agregatna mjera prognostickog neslaganja koja pokriva 5 razli¢itih ekonomskih sektora: industriju,
gradevinarstvo, usluzni sektor, trgovinu na malo i sektor potro3ata. Rezultati svih analiziranih
mjera neslaganja prikazani su na grafikonu 6. Uvazavajuci €injenicu da je pokazatelj agregatnog
neslaganja dostupan tek od svibnja 2008, vidljivo je dis_ 4, dis _7 i dis_agr o€ituju vrlo sli¢ne
tendencija kretanja. Neslaganje ekonomskih subjekata je najvide upravo u trenutku izbijanja krize,
nakon &ega kontinuirano i dugoro¢no opada. S druge strane, dis_8 ima ne$to dugorocniji trend

rasta nakon izbijanja krize. To pokazuje da potro3aci od izbijanja krize pa sve do kraja 2016. nisu

5 Odgovori “ne znam” su iskljuceni iz razmatranja.

6 Navedenim pristupom Girardi i Reuter (2016.) dobivaju relativno standardne rezultate u usporedbi sa srodnom
literaturom. Sve razmatrane mjere neslaganja imaju zna¢ajan negativan kratkoroc¢ni efekt na BDP europodrucja.

7 Za to¢nu formulaciju svih pitanja vidjeti European Commission (2014.).
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znacajno revidirali percipirani osje¢aj neizvjesnosti vezane uz kupovanje trajnih dobara koja
zahtijevaju veca financijska sredstva.

GRAFIKON 6.
Pokazatelji neslaganja
a) dis_4 by dis_7
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Izvor: izraCun autora.

Ukupno je na taj nacin dobiveno devet zasebnih indikatora neizvjesnosti. Uz navedene vremenske
nizove, u VAR modeliranju koriStene su i sljede¢e makroekonomske varijable: 3-mjese¢na kamatna
stopa na trZiStu novca (int), indeks realne prosjecne place (rwage), HICP indeks te indeks
industrijske proizvodnje (ind).8 S obzirom da je Hrvatska malo otvoreno gospodarstvo, kao
kontrolne varijable koristeni su STOXX 600 dionicki indeks (STOXX 600 ), cijene nafte (oil),
indeks industrijske proizvodnje europodrucja (ind *), te 3-mjesecna kamatna stopa na trzistu
novca europodrucja (int*). Sve analizirane varijable desezonirane su ARIMA X12 metodom.
Konkretan opis pojedinacnih varijabli, zajedno s izvorima podataka, i dostupnim vremenskim
rasponom dan je u dodatku 2.

3.2. METODOLOSKA OSNOVA

Utjecaj ekonomske neizvjesnosti na hrvatsko gospodarstvo ispitat ¢e se koristeCi dvije vrste
ekonometrijskih modela. U prvom koraku ¢e se analizirati uobi¢ajeni VAR model s vremenski
fiksnim parametrima, dok ¢e se u drugom koraku analize promatrati sloZeniji VAR model s
vremenski promjenjivim parametrima (prema Primiceri, 2005. te del Negro i Primiceri, 2015.).

8 Valja istaknuti kako je industrijska proizvodnja analizirana umjesto BDP-a kako bi se povecala frekvencija podataka i
osigurao duzi uzorak za analizu. Isti postupak koriste i druga srodna istrazivanja: Bloom (2009.), Bachmann, Elstner i
Sims (2013.), Jurado, Ludvigson i Ng (2015.) te Baker, Bloom i Davis (2016.).



U literaturi je uobiCajeno analizirati medupovezanost neizvjesnosti i ekonomske aktivnosti VAR
modelima, npr. Bloom (2009.); Bachmann, Elstner i Sims (2013.); Jurado, Ludvigson i Ng (2015.);
Girardi i Reuter (2016.). U skladu s navedenim studijama, isti metodoloSki princip je temelj i ovog
rada. Polazna tocCka analize je procjena reduciranog VAR modela. Tako pocetni analizirani VAR
model obuhvaca sljedece varijable: unc (indikator neizvjesnosti), int, rwage, HICP te ind .U

skladu s gornjim studijama (Bloom, 2009.; Bachmann, Elstner i Sims, 2013.; Jurado, Ludvigson i Ng,
2015.; Girardi i Reuter, 2016.), sve varijable osim int i unc su logaritmirane.

Procijenjeno je deset verzija ovog polaznog VAR modela, pri ¢emu u svakome od njih unc poprima
vrijednosti jednoga od analiziranih pokazatelja neizvjesnosti: pet medijskih indeksa, Cetiri
pokazatelja neslaganja te je za zadnju verziju formiran indikator agregatne neizvjesnosti (Score),
dobiven analizom glavnih komponenata iz pet medijskih indeksa neizvjesnosti.? Osnovna ideja tog
pristupa je da svaki od zasebnih vidova neizvjesnosti (mediji, recesija, politika, porezne izmjene i
prirodne katastrofe) na odredeni nacin (ne nuzno isti) utjeCe na ekonomsku aktivnost. Ovime je
prezentiran poku$aj da se navedeni tipovi neizvjesnosti agregiraju na makro razinu, te se potom
analizira utjecaj agregatne neizvjesnosti na ekonomsku aktivnost.

Sljedeci korak analize je ocjena strukturnog VAR modela oblika:
* (2)

pri ¢emu je vektor
varijabli sustava, A, su matrice strukturnih parametara modela, a ,je vektor nj.d. normalno
distribuiranih (strukturnih) greSaka relacije.10

S obzirom da se dosadasnja istrazivanja neizvjesnosti (Bloom, 2009.; Bachmann, Elstner i Sims,
2013,; Jurado, Ludvigson i Ng, 2015.; Girardi i Reuter, 2016.) baziraju na razvijenima zapadnim
zemljama poput SAD-a, eurozone ili Njemacke, ne ¢udi kako su njihovi VAR modeli ograniceni na
skup domacih makroekonomskih varijabli. Uzimaju¢i u obzir €injenicu da je Hrvatska malo

otvoreno gospodarstvo, u ovom radu autori dodaju i Cetiri zasebne inozemne varijable:
STOXX 600, oil , ind* i int*. Time se vektor varijabli sustava moZe razdijeliti u dva bloka:

, (3)
pri cemu je Y, inozemni, a Y, domaci blok varijabli. Konkretno, navedeni blokovi dani su kao
i
Nadalje, matrice strukturnih parametaramodela A, (koje kvantificiraju medupovezanost varijabli
sustava do razdoblja p) mogu se prikazati kako slijedi:

9 Pokazatelj scoredobiven je kao prva glavna komponenta analiziranih pet varijabli (svojstvena vrijednost jednaka
2,1645). Pripadajuce teZine (opterecenja) razmatranih varijabli su 0,61 za BBD, 0,22 za nature, 0,32 za P16, 0,28 za polit
i 0,63 za R_index. 1z navedenog proizlazi da se glavnina ukupne ekonomske neizvjesnosti u sustavu moze objasniti
medijskim izvjeStajima (BBD) i recesijom (R_index). Slijede porezne izmjene i politicki sustav, dok prirodne katastrofe
imaju najslabiji utjecaj. Proporcija ukupne varijance objasSnjene tom glavhom komponentom iznosi 0,4329. Valja takoder
primijetiti da slican pokusaj agregiranja viSe tipova neizvjesnosti primjenjuju i Baker, Bloom i Davis (2016.), ali pritom
primjenjuju arbitrarno odredene pondere.

10 Vazno je napomenuti kako konstantni €lan nije prikazan u jednadzbi (2) radi jednostavnosti matematickog zapisa, ali
je ipak ukljucen u empirijskoj ocjeni modela u ovom radu.
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A A
A A
Pretpostavka da inozemni Sokovi utjeCu na domacu ekonomiju (a ne obrnuto) efektuira se u
ogranicenju blok-egzogenosti ,, 0.

i 0..p, 4)

Neka je A, matrica parametara Koji prikazuju medupovezanost varijabli sustava u istim,
korespondiraju¢im vremenskim razdobljima (ne uzimajuéi u obzir vremenske pomake varijabli).
Tada se, mnoZeci jednadZbu (2) matricom ' moze dobiti reducirani oblik VAR modela:

p
Y, BY,: U, 5)

i
pri ¢emu su By, B,, ,B, matrice parametara reduciranog VAR modela, a u, je vektor nj.d.

greSaka relacije. Lutkepohl (2005.) pokazuje kako matrice parametara reduciranog modela
zadrzavaju ogranicenje blok-egzogenosti:

B, 0 .
: : 0 1., p. 6
"B, B, i ©
Kako bi se identificirali strukturni Sokovi sustava , A u,, potrebno je uvesti skup dodatnih

ogranic¢enja. S obzirom da je za analizirani skup od 9 varijabli potrebno ukupno 9 8 2 36
ogranicenja, koristena je Cholesky dekompozicija. Kako je A, donje trokutasta matrica, time je

omogucena to€na identifikacija sustava. Poredak varijabli u Cholesky dekompoziciji dan je kako
slijedi: STOXX 600, oil, ind; int, unc, int, rwage HICP, ind,.

Skup analiziranih varijabli uglavhom je preuzet iz srodnih studija (Bloom, 2009.; Bachmann,
Elstner i Sims, 2013.; Jurado, Ludvigson i Ng, 2015.; Girardi i Reuter, 2016.). Vrijedi istaknuti da
podataka o dvije varijable (sati rada i broj zaposlenih) koje koriste Jurado, Ludvigson i Ng (2015.)
te Girardi i Reuter (2016.) za Hrvatsku nema u potpunosti ili s dovoljno dugackim vremenskim
nizom.

Kao posljednju bitnu stavku u metodologiji strukturnog VAR modela, vrijedi istaknuti da su sve
varijable analizirane u razinama, unato¢ tome Sto su rezultati ADF testa ukazivali na
nestacionarnost analiziranih nizova.l! Prvi razlog je €injenica da strukturni VAR modeli toleriraju
nestacionarnost varijabli (Lutkepohl i Kratzig, 2004.), a drugi je taj da su identi¢nu proceduru
slijedili i svi autori srodnih istrazivanja (Bloom, 2009.; Bachmann, Elstner i Sims, 2013.; Jurado,
Ludvigson i Ng, 2015.; Girardi i Reuter, 2016.).

U sljedeéem koraku analize, autori procjenjuju strukturni VAR model s vremenski varijabilnim
parametrima i kovarijancnom matricom reziduala (Primiceri, 2005.; del Negro i Primiceri, 2015.).
Osnovna motivacija za primjenu ovog modela je propitivanje teze da neizvjesnost ima razliit
utjecaj na ekonomsku aktivnost u razlic¢itim fazama gospodarskih/politickih ciklusa. Model polazi
od sljedeceg reduciranog VAR sustava:

Y, b, B.Y, B Yiw U @)

11 Rezultati dostupni na upit.



pri ¢emu je Y, vektor endogenih varijabli sustava dimenzija 1, b, je vektor vremenski
varijabilnih slobodnih clanova, B; (i , ,k) su n n matrice vremenski varijabilnih
parametara, a u, je 1 vektor heteroskedasti¢nin Sokova s vremenski varijabilnom

kovarijanénom matricom . Navedeni model moze se preformulirati u strukturnu VAR

specifikaciju sljedeceg oblika:

’ (8)

prifemu je A, je donje trokutasta matrica sljedeceg oblika:

Ovdje je kljucno primijetiti da je matrica A, vremenski varijabilna, Sto implicira da Sok u odredenoj

varijabli sustava ima vremenski varijabilan efekt na druge varijable u sustavu. Primiceri
(2005:823) istice kako ovakva specifikacija modela ima dvije klju¢ne prednosti pred modelima
strukturnih prekida. Prva je da modeli koji ukljucuju forward-looking varijable (poput neizvjesnosti
u ovom radu) favoriziraju kontinuirane i postupne (engl. smooth) promjene parametara modela.
Isto tako, bilo kakav proces ucenja usvojen od strane potroSaca, poduzeca ili nositelja ekonomske
politike implicira kontinuirane (a ne diskretne) promjene parametara modela.

Nadalje, , je dijagonalna matrica sljedeceg tipa:

Vremenska varijabilnost standardnih devijacija Sokova u matrici , implicira multivarijatnu

stohasticku volatilnost, Ciji cilj je modeliranje potencijalne heteroskedasti¢nosti Sokova i
potencijalne nelinearnosti u odnosu izmedu varijabli sustava (Primiceri, 2005:823).

Vremenski varijabilni parametri matrica A, i B, modeliraju se kao procesi slucajnog hoda, a
standardne devijacije , kao proces geometrijskog slucajnog hoda.

t t t ()]
t t t (10)
t t t (11)

Nadalje se pretpostavlja da su sve greske relacije sustava ( , i ) zajednicki normalno

t t

distribuirane, te da njihova kovarijan¢na matrica ima sljedeci oblik:
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, (12)

pri¢emuje |, n-dimenzionalna jedini¢na matrica,a Q, Si W su pozitivno definitne matrice. S
je blok dijagonalna matrica Ciji blokovi odgovaraju retcima matrice A, .

S obzirom da sustav jednadZbi (8-12) ima izrazito velik broj parametara, za njegovu ocjenu nuzno
je primijeniti bayesijanski pristup. U skladu s pionirom ovakvog tipa vremenski varijabilnog VAR
modela (Primiceri, 2005.), i u ovom radu se jednadZzba (8) procjenjuje metodom najmanjih
kvadrata (OLS) na inicijalnih 40 opazanja (2002 M11 — 2006 M02) kako bi se kalibrirale pocetne
(engl. prior) distribucije parametara sustava. PoCetne procjene parametara iz B, ; dobivaju se

ocjenama pojedinacnih jednadZzbi VAR modela, a procjene A, ¢ i s dobivaju se Cholesky
faktorizacijom kovarijantne matrice greSaka relacije . reduciranog VAR sustava (
). Kovarijan¢ne matrice i takoder se dobivaju standardnom

OLS metodom. Nadalje se, u skladu s literaturom (Primiceri, 2005.; Cogley i Sargent, 2005.), uzima
se da je pocetna distribucija vremenski varijabilnih parametara normalna, dok je pocetna
distribucija hiperparametara iz matrica Q, W te onih iz dvaju dijagonalnih blokova matrice S (

S, i S,), inverzna Wishartova (IW) distribucija. Formalni zapis pocetnih distribucija

bayesijanskog pristupa dan je izrazima (13-19).

By~ ! (13)
Ap~ . (14)
0~ 1 (15)

Q~ , (16)
W~ : (17)
5~ 1 (18)
S,~ . (19)

pri Cemu je kovarijancna matrica distribucija iz jednadzbi (13-14) do na skalar jednaka
kovarijan¢noj matrici dobivenoj OLS metodom. Sli¢no, matrica skaliranja (prvi parametar inverzne
Wishartove distribucije) za (16, 18, 19) je takoder do na skalar jednaka kovarijanénoj matrici
dobivenoj OLS metodom. Vrijednost parametara je preuzeta iz Primiceri (2005.) za k, k, 001

,a kg 01.Stupnjevi slobode IW distribucija (jednadzbe 16-19) jednaki su 40, 4,2 3.

Polazeci od navedenih pocetnih distribucija, del Negro i Primiceri (2015) predlazu algoritam Monte
Carlo Markovljevih lanaca (engl. Markov Chain Monte Carlo, MCMC) za procjenu naknadnih (engl.
posterior) distribucija parametara od interesa (B',A", T i hiperparametri iz matrice V).
Konkretno, u ovom radu se primjenjuje specifitna forma Gibbsovog uzorkovatelja (engl. Gibbs



sampler) koju del Negro i Primiceri (2015:1343) nazivaju “algoritmom 3”, i to na preostalom dijelu
podataka nakon inicijalnih 40 opaZanja (2006 M03 — 2016 M12). Rezultati prikazani u poglavlju 4
dobiveni su temeljem MCMC simulacija s 10.000 ponavljanja iz naknadnih distribucija parametara
od interesa.

4. EMPIRIJSKI REZULTATI
Prije konkretne ekonometrijske analize promatranih vremenskih nizova, promotrimo za pocetak
korelacijsku matricu istih (tablica 1).

Od posebnog interesa je ovdje promotriti medusobnu korelaciju svih predloZzenih mjera
neizvjesnosti, kao i korelaciju svakog pojedinatnog predloZzenog pokazatelja s ekonomskom
aktivnoséu. Promotri li se zadnji redak tablice 1, postaje razvidno kako je Sest od deset predloZenih
mjera negativno (i uglavnom statistiCki znacajno) korelirano s domaéom industrijskom
proizvodnjom, jednako kao i s realnim plaéama. Dobiveno je u potpunosti u skladu s
kontraciklicnoS¢u kao stiliziranom Cinjenicom neizvjesnosti (Bloom, 2014.), a od tog
prevladavajuceg zaklju¢ka odstupaju jedino varijable dis_4 i dis_agr, koje su pozitivno
korelirane s domacom industrijskom proizvodnjom. Stoga navedene dvije varijable nisu niti
prikazane u tablici 1 radi uStede prostora.l2

U sljedeéim koracima procijenjena su dva (vremenski fiksna) VAR modela: polazni, reducirani (s
uklju¢enim samo domacim varijablama), te proSireni strukturni VAR model (koji ukljucuje i
inozemne varijable). Svaki od dva navedena modela procijenjen je u osam razliitih specifikacija, tj.
svaki od njih sadrzi drugi pokazatelj neizvjesnosti.t3 Broj pomaka u svakom od tih modela odreden
je Schwarzovim informacijskim kriterijem.14 Finalno, svih osam modela procijenjeno je s tri
pomaka. Dekompozicija varijance prognosticke pogreSke varijable ind u proSirenom modelu
nakon 24 mjeseca prikazana je u tablici 2.

12 |skuSana je takoder i kvantifikacija neizvjesnosti u obliku GARCH procjene uvjetne varijance indeksa industrijske
proizvodnje (u skladu s npr. Fountas et al,, 2006.), ali i ona je bila karakterizirana slabom pozitivhom korelacijom s
ekonomskom aktivnoscu. Isti zakljuGak donesen je i za Google trends podatke (frekvencija pretraZivanja Interneta po
pojmovima “ekonomska kriza” i “recesija”) za Hrvatsku. Stoga su sve navedene alternative ovdje predloZzenim mjerama
neizvjesnosti, bas poput varijabli dis_4 i dis_agr, isklju¢ene iz daljnje analize.

13 Rezultati polaznog i proSirenog modela (funkcije impulsnog odziva i dekompozicija varijance prognosticke pogreske)
kvalitativno su vrlo sli¢ni, pa ¢e ovdje radi ograni¢enog prostora biti prikazani samo rezultati proSirenog modela.

14 U slucajevima kad na taj nacin odabrani broj pomaka nije bio dovoljan za eliminiranje autokorelacije u modelu,
sukcesivno su dodavani pomaci sve dok Lagrange Multiplier test autokorelacije 12. reda nije ukazao na nemogu¢nost
odbacivanja nulte hipoteze.
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TABLICA L.
Korelacijska matrica analiziranih podataka

BBD polit Pl6 R.index nature score dis7 dis8 oil ind* int* STOXX600 int rwage HICP ind
BBD 1
polit - 1
PI6 0,08 -0,17 1
nature -0,07 004 -006 0,14 1

score

dis_7

dis_8 005 -0,01 0,07 0,06 1
i 0,12 -0,15 0,07 1
-0,03 0,02 -0,03 011

-0,13 1

STOXX600 -0,04 0,01 0,19 0,05 1

043 006 000 1
ind - -0,08 017 011 1

Napomena: B8N, SiVé i svijetlo sive celije oznacavaju znagajnost pri 1, 5 i 10%. Neobojene éelije oznagavaju nesignifikantne koeficijente korelacije.

Izvor: izracun autora.



TABLICA 2.
Dekompozicija varijance prognosticke pogreske (proSireni model)
Indikator

neizvjesnosti  STOXX 600  oil ind* int* unc int rwage HICP ind
unc

BBD 0,25 016 0,06 004 001 001 0,09 0,02 0,36
polit 0,24 013 0,06 004 004 001 0,08 0,02 0,37
Pl 6 0,26 0,16 0,05 001 001 o001 0,09 0,03 0,34
R _index 0,23 015 0,06 004 004 001 0,09 0,02 0,34
nature 0,25 015 0,06 005 001 o001 0,09 0,02 0,36
score 0,25 016 0,06 004 001 001 0,09 0,02 0,36
dis_7 0,12 021 012 010 000 001 0,08 0,03 0,33
dis_8 0,13 019 011 009 003 001 0,08 0,02 0,34

Izvor: izradun autora.

Pokazuje se kako se najveéi dio varijabilnosti hrvatske ekonomske aktivnosti (osim samom
varijablom ind) pojedinatno moZe objasniti indeksom STOXX 600 te cijenama nafte na
svjetskom trzistu. Ovi nalazi su u skladu s rezultatima Krznara i Kunovca (2010.), koji pokazuju
da inozemne varijable ukupno objaSnjavaju oko 50% varijabilnosti hrvatskog BDP-a. Nadalje je
zanimljivo kako u svih osam analiziranih proSirenih modela STOXX 600 zadrZava razmjerno
visok udio u varijanci prognosti¢ke pogreSke varijable ind . U Sirem smislu, to se moZe povezati s
opéenitom vaznos¢u financijskog sektora za gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj (Dumicic¢ i Krznar,
2013.). Takoder, Cini se kako su opravdane tvrdnje da su cijene energenata na svjetskom trzistu
znaCajna determinanta ekonomske aktivnosti (Hrvatska narodna banka, 2015.).

Konaéno, pokazuje se kako neizvjesnost ne objaSnjava narocito velik udio varijabilnosti
industrijske proizvodnije. “Relativnim pobjednikom” pokazuju se R _index i polit s udjelom od
4%, dok ostali indikatori neizvjesnosti imaju manje do €ak neznatne efekte na ekonomsku
aktivnost. Osim dekompozicije varijance prognosti¢ke pogreske, od posebnog interesa je ovdje
promotriti i funkcije impulsnog odziva kako bi se stekao uvid u dinami¢ku medupovezanost
analiziranih varijabli. Procijenjene funkcije impulsnog odziva industrijske proizvodnje na Sok u
neizvjesnosti dane su grafikonom 7.15

15 S ciljem uStede prostora na grafikonu 7 nisu prikazane funkcije impulsnog odziva varijabli nature i dis_7 jer se nisu
pokazale znacajno razli¢itima od nule. Iste su dostupne na zahtjev.
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GRAFIKON 7.
Funkcije impulsnog odziva industrijske proizvodnje (Sok u ekonomskoj neizvjesnosti)
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Napomena: vrijeme na apscisi se mjeri u mjesecima.

Izvor: izradun autora.

UkljuCivanjem 68%-tnog intervala pouzdanosti na grafikon 7 (u skladu sa srodnom literaturom:
Bloom, 2009.; Primiceri, 2005.; del Negro i Primiceri, 2015.; Jurado, Ludvigson i Ng, 2015;
Belongia i Ireland, 2016.) moguce je donijeti i indirektne zakljucke o statistickoj znacajnosti
funkcija impulsnog odziva (ovisno o tome sadrzi li promatrani interval nulu ili ne). Vecina funkcija
impulsnog odziva s grafikona 7 razmjerno su sli¢ne (s izuzetkom varijable polit) i ukazuju na
znaCajan negativni efekt neizvjesnosti. Ipak, pokazuje se kako je uoceni efekt vrlo kratkog vijeka i
ve¢ nakon nekoliko mjeseci iSCezava u nulu. Utjecaj politicke neizvjesnosti pokazuje se
relevantnim tek u srednjoro¢nom razdoblju. U kratkom roku ekonomska aktivnost ne reagira
znatajno na politi¢ka previranja.

Procijenjene vrijednosti funkcija impulsnog odziva vrlo su sliénog intenziteta. Sok od jedne
standardne devijacije u varijablama BBD ,PI6, R _index, score i dis_8 ima najja¢i efekt u
inicijalnom razdoblju ili u prvom mjesecu nakon 3Soka. Navedeni utjecaj korespondira padu
ekonomske aktivnosti od 0,45%, 0,3%, 0,66%, 0,47% te 0,57%. Primjerice, standardna devijacija
strukturnih reziduala iz VAR jednadzbe s P16 kao zavisnom varijablom iznosi 1,84. S obzirom na
to da je varijabla ind logaritmirana, navedeni podatak implicira da svaka dodatna promjena
poreznih zakona u razdoblju od 6 mjeseci uzrokuje momentalni pad industrijske proizvodnje od
0,16% (uvjetno na ostale varijable u modelu).

Takoder vrijedi primijetiti kako Bloom (2009.), primjenjujuci sli¢nu analizu za SAD, detektira
oStar kratkorocCni pad aktivnosti kao odgovor na Sok u neizvjesnosti, nakon Cega slijedi opravak
koji zavrSava premaSajem (engl. overshooting). U slu€aju ovdje prezentirane analize, dobivene
funkcije impulsnog odziva oitavaju vrlo slicne tendencije, te efekt Soka u neizvjesnosti ak prelazi
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u pozitivhu domenu. Ogita iznimka je opet varijabla polit, ¢iji negativan efekt se oCituje tek u

srednjoro¢nom razdoblju.

Sljede¢i korak empirijske analize je ocjena vremenski varijabilnog VAR modela (del Negro i
Primiceri, 2015.). S obzirom da analizirani model sadrZava iznimno velik broj parametara koje je
numericki vrlo zahtjevno procijeniti (jednadzbe 8-12), njegove empirijske procjene u pravilu
obuhvacaju najviSe tri varijable (Primiceri, 2005.; del Negro i Primiceri, 2015.; Belongia i Ireland,
2016.). Kad vec¢ nije bilo moguce doci do procjene najsire specifikacije modela, procijenili smo vise
trivarijatnih modela. U model je uvijek uvrstena po jedna mjera neizvjesnosti i indeks domace
industrijske proizvodnje. Mjesto trece, alternirajuce varijable zauzima jedna od tri varijable koja
u polaznom VAR modelu (s vremenski konstantnim parametrima) objaSnjavaju najveci relativni
udio varijance prognosti¢ke pogreSke domace industrijske proizvodnje. Za prvi procijenjeni VAR
s vremenski varijabilnim parametrima, a na temelju rezultata dekompozicije varijance, od svih
promatranih varijabli odabrane su STOXX 600, unc i ind (upravo utom redoslijedu u Cholesky
dekompoziciji vremenski varijabilnog VAR modela). Naime, za te varijable vrijedi da prosjecan
udio u varijanci (prosjeci po tipovima neizvjesnosti, tj. retcima tablice 2) iznosi 21,63%, 1,88% i
35,00% Sto zajedno Cini visokih 58,5%.16

Grafikon 8 prikazuje vremenski varijabilne funkcije impulsnog odziva industrijske proizvodnje za
Sokove u Sest analiziranih pokazatelja neizvjesnosti. Vremenske tocke u kojima su generirane
funkcije impulsnog odziva konceptualno su preuzete od Primicerija (2005.). Naime, Primiceri radi
usporedivu VAR analizu za toCke zaokreta ciklusa americkog gospodarstva. Sli¢an princip
primijenjen je i ovdje, pa su za ciljane vremenske toCke odabrani 2008 M06 (vrh ciklusa nakon
kojega poCinje drastiCan pad industrijske proizvodnje), 2010 M04 (pokretanje programa
gospodarskog oporavka vlade Jadranke Kosor), 2014 M12 (kraj recesije), te 2016 M09 (najvisi
iznos industrijske proizvodnje nakon krize). Navedene vremenske toCke analizirane su za
pokazatelije BBD, P16, R_index i score. Kod varijable nature2010 MO04 je modificiran u
2014 MO5 kako bi se uzele u obzir tadasnje poplave u istonoj Slavoniji. Za indikator polit

vremenske toCke su odredene odrzavanjem parlamentarnih izbora (2007 M11, 2011 M12, 2015
M11 i 2016 M09), te sredinama punih izbornih ciklusa kao reprezentantima “politi¢ki mirnijih”
vremena (2009 M11 i 2013 M11).17 Prvi zaklju€ak koji se namece iz grafikona 8 jest da vecina
analiziranih pokazatelja neizvjesnosti oCituje vremenski varijabilan efekt na ekonomsku
aktivnost. Posebno se izrazenim to ogituje za varijable BBD , R _index, P16 i score; dok je
utjecaj politickih previranja i prirodnih katastrofa relativno konstantan kroz itavo promatrano
razdoblje. Osnovni princip detektirane vremenske varijabilnosti jest da je efekt neizvjesnosti
najja¢i u samom zacCetku krize (2008 MO06), dok s vremenom postupno slabi. Najslabijim se
pokazuje u zadnjoj analiziranoj vremenskoj tocki (2016 M09), kada prakticki konvergira nuli.
Jedina iznimka od uocenog obrasca je varijabla Pl 6. Porezna nestabilnost ima “manje negativan”
kratkoroCni efekt u ZariStu krize, dok se intenzitet negativhog utjecaja povecava sa
“zagrijavanjem” ekonomije. U kontekstu vodenja ekonomske politike, postavlja se pitanje
opravdanosti uvodenja velikog broja poreznih izmjena u sustav. S obzirom da P16 ima najslabiji

16 Alternativno je indeks STOXX 600 zamijenjen varijablom oil (s prosje¢nim udjelom u varijanci prognosticke
pogreske industrijske proizvodnje od 16,38%). Tako dobiveni rezultati pokazali su se kvalitativno izrazito sli€nima.

17 Za svaki od navedenih indikatora razmatrane su i neSto drugacije vremenske tocke, no osnovni rezultati analize su
ostali isti.



efekt u trenutku izbijanja krize, to djelomi¢no ekskulpira fiskalnu ekspanziju kao protu-recesijsku
mjeru. Treba, naravno, naglasiti da je ovdje primijeceni negativni efekt iskljucivo kratkoro¢ne
prirode.

Grafikoni 9-11 prikazuju sli¢ne informacije, ali osim samih funkcija impulsnog odziva (prosjeka
naknadne distribucije) sadrZavaju i njen 16. i 84. percentil. Navedeno je u skladu sa srodnom
literaturom (Bloom, 2009.; Primiceri, 2005.; del Negro i Primiceri, 2015.; Jurado, Ludvigson i Ng,
2015.; Belongia i Ireland, 2016.). Time je obuhvaéeno srediSnjih 68% naknadne distribucije, Sto
za slu€aj normalne distribucije Cini interval od 1 standardne pogreSke.18 Kratkim pregledom
grafikona 9-11 postaje razvidno kako se efekti Sokova u svim trima pokazateljima neizvjesnosti
odlikuju J-krivuljom. Oblik funkcija nesto je drugaciji nego na grafikonu 7 i maksimalne vrijednosti
funkcija (u apsolutnom iznosu) su neSto manije, ali osnovni zakljucci ostaju isti: kratkoro¢ni efekt
neizvjesnosti je znaCajan i negativan, te se nakon par mjeseci rapidno smanjuje. Funkcije
procijenjene na samom pocetku krize pokazuju se prilicno perzistentnima, ali se s jatanjem
ekonomske aktivnosti (priblizavanjem 2016 M09) sve viSe priblizavaju nuli.1®

GRAFIKON 8.
Usporedba vremenski varijabilnih funkcija impulsnog odziva industrijske proizvodnje (Sok u
ekonomskoj neizvjesnosti)

a) BBD b) polit
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18 Funkcije impulsnog odziva varijabli BBD, polit i nature su izostavljene jer se nisu pokazale znacajnima. Jedina bitna
razlika u odnosu na VAR s fiksnim parametrima jest da politicka neizvjesnost ovdje ne iskazuje znacajne efekte na
ekonomsku aktivnost.

19 Za provjeru robusnosti dobivenih rezultata, autori su navedenu analizu poku3ali provesti i za kvartalne podatke
hrvatskog gospodarstva (s BDP-om kao zavisnom varijablom i kvartalnim vrijednostima ostalih varijabli dobivenih kao
prosjekom korespondiraju¢ih mjesecnih opaZzanja). Medutim, zbog nedovoljnog broja opaZzanja i sloZenosti
pretpostavljene medupovezanosti analiziranih varijabli, numericke metode kojima se procjenjuju parametri modela
nisu uspjele dodi do stabilnih procjena.
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Napomena: vrijeme na apscisi se mjeri u mjesecima.

Izvor: izracun autora.

GRAFIKON 9.
Vremenski varijabilne funkcije impulsnog odziva industrijske proizvodnje (Sok u varijabli R_index)
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Napomena: vrijeme na apscisi se mjeri u mjesecima.

Izvor: izraCun autora.

GRAFIKON 10.
Vremenski varijabilne funkcije impulsnog odziva industrijske proizvodnje (Sok u varijabli P16)
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Napomena: vrijeme na apscisi se mjeri u mjesecima.

Izvor: izraCun autora.

GRAFIKON 11.
Vremenski varijabilne funkcije impulsnog odziva industrijske proizvodnje (Sok u varijabli score)
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Napomena: vrijeme na apscisi se mjeri u mjesecima.

Izvor: izradun autora.

5. RASPRAVA 1 ZAKLIJUCAK

Ovaj radi nudi objasnjenje jaCine i perzistentnosti recentne krize uvodenjem psiholoSkog
fenomena neizvjesnosti u makroekonomsku analizu. S tim ciljem, autori su formirali i analizirali
Citav niz razliCitih mjera neizvjesnosti koristenjem internetske baze ¢lanaka najcitanijih hrvatskih
portala, repozitorija Narodnih novina kao administrativnog izvora informacija o zakonskim
promjenama, te anketa pouzdanja potroSaca i poduzeca. Od razmatranih tipova neizvjesnosti,
posebno se bitnim pokazuje ona kvantificirana medijskim izvjeStajima o recesiji, neizvjesnost
proizaSla iz promjena poreznog zakonodavstva te kompozitni pokazatelj kojega autori dobivaju
analizom glavnih komponenata pojedina¢nih mjera neizvjesnosti.

U globalu se, najkrace receno, utjecaj neizvjesnosti pokazao statistiCki znaCajnim, ali malim i
iskljuCivo kratkoro€nim. Posebice se relevantnima pokazuju rezultati analize VAR modela s
vremenski varijabilnim parametrima, koji govore u prilog tezi da se efekt neizvjesnosti
(kvantificirane recesijskim indeksom i kompozitnim pokazateljem neizvjesnosti) mijenja kroz
faze gospodarskog ciklusa. Negativan utjecaj neizvjesnosti na ekonomsku aktivnost najcesce je
najjaci u samom epicentru krize sredinom 2008., da bi postepeno iS¢ezavao kako se ekonomija
ponovno pocela “zagrijavati”. Takvi rezultati mogu se dovesti u vezu s davno primije¢enim
fenomenom da pouzdanje potroSaca ima znacajan efekt na osobnu potrosnju tek uslijed naglih i
neocekivanih padova ekonomske aktivnosti (Garner, 1991.). lako je pouzdanje (prvi moment,
oCekivanje) razli€it koncept od neizvjesnosti (drugog momenta, varijance distribucije), o€igledno
nagli padovi ekonomske aktivnosti aktiviraju slicne mehanizme (ponasanje sa zadrSkom i averziju
prema riziku) i kod ostalih ekonomskih subjekata.

Implikacije ovih rezultata za nositelje ekonomske politike prvenstveno se odnose na vaznost
adekvatnog kriznog komuniciranja, ali i opcenitog informiranja svih ukljuenih dionika o
planiranim mjerama porezne, monetarne, ili bilo kojeg tipa ekonomske politike. Recesije se
zasigurno ne mogu izbjeéi pukom kvalitethom i pravodobnom komunikacijom mjera ekonomske
politike prema javnosti (potroSacima, poduzecima, bankama), ali se efekti krize vjerojatno time
mogu u nekoj mijeri drzati pod kontrolom. NuZnost kvalitethog komuniciranja planiranih
ekonomskih mjera prema svim akterima odavno je u literaturi prepoznata kao preduvjet efikasne
ekonomske politike (Kramer et al., 2008.). S druge strane, recentna domaca zbivanja poput
odbijanja suoCavanja s evidentnom krizom od strane tadaSnje vlasti sve do studenoga 2008. daju
primjer negativnog djelovanja neizvjesnosti u slu€aju neadekvatnog komuniciranja.



Poseban osvrt zasluZzuje i pokazatelj fiskalne neizvjesnosti u kontekstu trenutne provedbe
porezne reforme. Kako bi se izbjegli oCigledno postojeci negativni kratkorocni efekti porezne
neizvjesnosti uslijed provodenja izmjena velikog broja zakonskih akata, nuzno je prezentirati
jasan i koherentan hodogram aktivnosti porezne reforme u ¢etverogodiSnjem razdoblju. Takoder,
bez ulaZzenja u normativna pitanja pravednosti porezne reforme (ili njene opravdanosti opéenito),
ako je odabran pravac smanjenja poreznog optereéenja, tada je potrebno svim daljnjim
izmjenama poreznih zakona zadrZati isti pravac (neovisno o trenutnim polit-ekonomskim
prilikama). Time bi se izbjegla porezna nestabilnost koju i sami ¢lanovi radne skupine za poreznu
reformu (Zrinusic¢ i Vurai¢ Kudeljan, 2016:31) adresiraju kao uzrok konfuzije te prepreku razvoju
poduzetniStva i privlaCenju stranih investicija. Navedeno je u skladu i s ¢etvrtom tockom koju
Bloom (2014:164) isti¢e kao preduvjet za djelovanje kanala realnih opcija: neizvjesnost ima
negativan efekt na gospodarstvo (investiranje, poduzetnicke aktivnosti, zapoSljavanje i potrosnju)
tek kada je varijabilna. U situacijama konstante neizvjesnosti ekonomski subjekti se adaptiraju, pa
¢e po istoj logici biti u stanju i prilagoditi svoje poslovne planove koordiniranim promjenama
zakonodavstva u pravcu poreznog rasterecenja.

Sli€ne zakljucke valja izvuéi i vezano uz eventualno provodenje makro-reforme ukidanja raznih
administrativnih barijera poslovanju malih i srednjih poduzeéa (Cuckovié i Bartlett, 2007.) i
ogromnog broja parafiskalnih nameta koji koe razvoj poduzetniStva. Zadiranje u postojeci sustav
zakonskih, administrativnih i fiskalnih propisa vezanih uz poslovanje zasigurno bi generiralo
odredenu neizvjesnost u sustavu, ali to niposto nije razlog za odustajanje od reformu u segmentu
olakSavanja poslovanja. Naprotiv, i u tom segmentu se treba pozvati na nuznost adekvatnog
komuniciranja prema zainteresiranim dionicima, te inzistirati na dugoroénom drzanju zadanog
pravca deregulacije poslovanja.

Ovaj rad predstavlja tek jedan od inicijalnih koraka u rasvjetljavanju fenomena neizvjesnosti i
njegovog utjecaja na mikro i makroekonomske pokazatelje. Kao potencijalno plodne pravce
istraZzivanja u buducnosti svakako vidimo sektorsku analizu u stilu Arcabiéa (2015.), pri ¢emu bi
se zasebno promatralo npr. Stednju i zaduZivanje stanovniStva, poduzeca i drzave. Ostaje takoder
za vidjeti i hoc¢e li mjere prognostickog neslaganja (kvantificirane iz anketa pouzdanja kao
neizostavnog izvora podataka o psiholoskim konceptima u ekonomiji) postati znacajni prediktori
aktivnosti s povecanjem raspolozivog uzorka podataka.
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DODATAK 1.

KLIJUCNE RIJECI KORISTENE PRI FORMIRAN]JU MEDIJSKIH INDIKATORA NEIZVJESNOSTI

TABLICAAL.
BBD
Klju€ne rijeci Logicka konjunkcija | Logicka konjunkcija Il
ekonom- premijer neizvjes-
gospodars- predsjednik vlade nije izvjes-
sabor nesigur-
ministar nije sigur-
hrvatska narodna banka rizik
HNB rizic-
ECB nepouzdan-
europska centralna banka nije pouzdan-
MMF riskant-
medunarodni monetarni fond
EK
europska komisija
TABLICA A2.
R _index
Kljucne rijeci Logicka konjunkcija
ekonom- recesij-
gospodars- recesiv-
kriz-
pad
TABLICA A3.
polit
Klju€ne rijeci Logi¢ka konjunkcija
izbor- premijer
imenov- predsjednik/ica
smijen- sabor
smjen- ministar
migrant- hrvatska narodna banka
azil- HNB
Schengen- ECB
suden- europska centralna banka
optuz- MMF
istrag- medunarodni monetarni fond
istraz- EK
korupcij- europska komisija
korupt-
korump-
afer-
zatvor-

pritvor-




TABLICA A4.
nature

Kljucne rijeci

Logicka konjunkcija

poplav-
tuc-

sus-
potres-
epidemij-

hrvatsk-

TABLICA A5.
P16

Klju€ne rijeci

Logicka negacija

porez-

razrijeSen-
imenovan-
opcin-
grad-
Zupanij-
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DODATAK 2

TABLICA A6.
Opis podataka

Varijabla Opis Vremenski raspon Izvor

; 3-mjesetna kamatna stopa na

int trziStu novca (ZIBOR) Eurostat
indeks realne neto place;

rwage 2010.:1.0_0; dgfla_cmmrano Eurostat
harmoniziranim indeksom
potro3ackih cijena

HICP 2010.:1.90; ukljucene sve Eurostat
kategorije dobara
indeks industrijske proizvodnje

ind u preradivackoj industriji; Eurostat
2010.=100

2002 M11 -2016 M12

dionicki indeks 600 kompanija Thomson Reuters

STOXX 600 iz 17 razvijenih europskih baza
zemalja

U.S. Energy
oil Brent Europe; u USD Information
Administration

indeks industrijske proizvodnje

ind* u preradivackoj industriji; Eurostat
2010.=100

. 3-mjesecna kamatna stopa na

X

int trziétu novca (EURIBOR) Eurostat

BBD,

R _index,

P16, pokazatelji neizvjesnosti 2002 M11 -2016 M12 Izrada autora

nature i

polit

dis_4,

dis_7i 2005 M05-2016 M12  Cdropean

- B . Commission
dis 8 pokazatelji neslaganja
dis_agr 2008 MO5 2016 M12 ~ curopean

Commission
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