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1. Uvod

1.1 Predmet i cilj rada

Povjerenje potrosaca, izrazeno putem odnosa Stednje i potrosnje, odrazava ocekivanja i
spremnost na prilagodbu dinami¢nim ekonomskim izazovima, predstavlja kako individualna
ekonomska iskustva tako i Sire makroekonomske uvjete. Prema Ludvigsonu (2004) pokazatelji
potroSackog povjerenja sadrze informacije o buducem rastu agregatne potroSnje kucanstva te
se ujedno rabe kao kljucan instrument za analizu suvremenih ekonomskih trendova. U tom je
kontekstu odredena i naglaSena vaznost Indikatora pouzdanja potrosaca koji, ukratko, mjeri
razinu optimizma. Politi¢ko-ekonomski ciklusi, posebno oni povezani s izbornim godinama,
potencijalno su vazni za razumijevanje povjerenja potrosaca u post-tranzicijskim ekonomijama
poput Hrvatske. Politicko—ekonomski ciklusi uvjetovani su ocekivanjima gradana (Alesina i
sur., 1992), dok istovremeno politicka nestabilnost i ekonomska neizvjesnost odreduju kretanje
povjerenja 1 sigurnosti kod gradana (Alesina 1 Perotti, 1996). Stoga, ovaj rad istrazuje kako
izborna godina, kao politicki dogadaj, obiljeZen oportunistickim pothvatima, oblikuje
optimizam 1 percepciju potroSaca te kako se vrijednosti istih kre¢u nakon odrzavanja izbora.
Pretpostavlja se kako drZava nije neutralni dobro¢udni mehanizam bez vlastitih interesa nego
su vlada, stranke 1 birokracija institucije koje se sastoje od sebi¢nih osoba koje Zele
maksimizirati svoju korisnost osvajanjem ili zadrzavanjem politicke mo¢i (Rosen 1 Gayer,
2010). Stoga je cilj utvrditi postoji li statisticki znacajna povezanost izmedu kljuénih
komponenti fiskalne politike, koje su pod utjecajem Vlade i Sabora, i kretanja Indikatora
pouzdanja potroSaca (engl. Consumer Confidence Indicator, CCI) koji mjeri optimizam

potroSaca.

1.2 Metode istrazivanja i izvori podataka

Proucavaju se izborne godine u razdoblju od 2005. do 2024. godine za vrijeme kojih su
parlamentarni izbori odrzani Sest puta, 2007.,2011., 2015., 2016., 2020. 1 2024. godine. U radu
¢e se testirati tri regresijska modela. Nezavisne, regresorske, varijable bit ¢e rashodi 1 prihodi
izrazeni u postotku BDP-a te varijabla ciklus koja predstavlja komponentu poslovnog ciklusa
dobivenu iz stvarnih vrijednosti BDP-a koriStenjem Hodrick-Prescottovog filtra o kojem ¢e biti
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rijeCi u nastavku. Zavisne varijable, odnosno regresandi su CCI te salda odgovora na dva
zasebna pitanja koja ulaze u izraCun prethodno spomenutog pokazatelja. Analizom su
obuhvaceni kvartalni podaci za CCI preuzeti sa sluzbene stranice Europske komisije (European
Commission, 2025.). Prihodi i rashodi kao udjeli u BDP-u preuzeti su sa sluzbene stranice
Hrvatske narodne banke (HNB, 2025.) koja pruza statisticke podatke o nefinancijskim
racunima opce drzave, a vrijednosti BDP-a uzete su sa internetske stranice Eurostata (Eurostat,

2025.). Svi podaci su u tromjese¢nim frekvencijama.

1.3 Sadrzaj i struktura rada

U nastavku rada bit ¢e predstavljen pregled dosadasnjih istrazivanja i relevantnih saznanja
autora koji su se bavili sli¢nom tematikom kako bi se pruzio sveobuhvatan uvid u istrazivanu
temu. Nakon navedenog slijedi opis provedbe samog istrazivanja i prikaz vlastitih rezultata
temeljenih na provedenoj ekonometrijskoj analizi. Na kraju rada bit ¢e iznesen zakljucak u

kojem ¢e se sazeti klju¢ni nalazi te prakticne implikacije istrazivanja.



2. Dosadasnje spoznaje, metodologija i rezultati
istrazivanja

2.1 Provedena istrazivanja i relevantni rezultati

CCI numericki je pokazatelj pouzdanja potrosaca, preciznije jednostavna aritmeticka sredina
desezoniranih salda odgovora na pitanja u anketnom upitniku testova potrosaca (Cizmesija,
2008). Odnosi se na Cetiri varijable: procjenu financijske situacije proteklih 12 mjeseci (Q1),
procjenu financijske situacije narednih 12 mjeseci (Q2), procjenu opce gospodarske situacije u
zemlji narednih 12 mjeseci (Q4) te procjenu koja uzima u obzir opéu ekonomsku situaciju i
misljenje je li sada pravo vrijeme za vece kupnje poput namjestaja, elektri¢nih/elektronickih
uredaja itd. (Q9). U anketi su prilozeni moguci odgovori koji glase: znatno poboljsanje (++),
blago poboljSanje (+), bez promjene (=), blago pogorsanje (-), znatno pogorSanje (--) i ne znam
(N). Na temelju odgovora ispitanika, saldo odgovora racuna se kao razlika udjela pozitivnih i

negativnih odgovora te se po formuli (1) raduna konaéni indikator (Cizmesija, 2008).

Q1+0Q2+Q3+ Q4

CCI =
4 (1)

Nezavisne varijable rada su CCI te pojedinacna pitanja Q2 1 Q4. Glavna je pretpostavka da ¢e
politi¢ari, tocnije stranke, nastojati maksimizirati svoju korisnost zadrzavanjem ili osvajanjem
vlasti provodeci ekspanzivnu fiskalnu politiku, odnosno slijedit ¢e teoriju oportunistickih
ciklusa (Dahlberg i Mork 2011). Manipuliranjem fiskalnom politikom pokuSava se stvoriti
naizgled povoljna i ekonomski stabilna situacija u drzavi sa svrhom utjecanja na percepciju
biraca, njihovu odluku na izborima i opCenito pouzdanje potrosaca. Politicki akteri nerijetko
pribjegavaju komunikacijskom triku, spinu, kojim se odnos €injenica toliko modelira kako bi

se isti prikazao u promijenjenom prikladnijem kontekstu.

U nastavku se nude saznanja autora koji su se bavili analiziranjem medusobnog utjecaja i
povezanosti politickih procesa 1 ekonomskih ciklusa kako u nacionalnom, tako i u
medunarodnom kontekstu.

Macki¢ (2014) i1 njegovo istrazivanje o politic¢ko-proracunskim ciklusima pokazuju kako
6



politi¢ari na lokalnoj razini oportunisticki prilagodavaju strukturu prora¢una u izbornoj godini.
Predstavlja kako se u izbornim godinama smanjuju rashodi za nabavu nefinancijske imovine,
dok istovremeno rastu rashodi za zaposlene, Sto politiCari koriste kao strategiju za pridobivanje
biraca. Slicno tvrde de la Higuera-Molina i sur., (2021) zamjecujuéi promjene u odlukama u
pruzanju javnih usluga i opcenito oportunistiCko ponaSanje politiCara na lokalnoj razini u
Spanjolskoj. Nastavno na to, Drazen i Eslava (2010) prema istrazivanju u Kolumbiji primjeéuju
ciljano preusmjeravanje raspolozivih sredstava u ,,voter-friendly* izdatke koji ¢e odmah biti
zamijeceni 1 izravno korisni bira¢ima. Politi¢ari pokuSavaju ostaviti dojam da dijele
preferencije s gradanima i zato redistribuiraju sredstva na stavke koje vecina biraca odobrava.
Usporedbom domacih i medunarodnih istrazivanja primjecuju se sli¢ni obrasci ponaSanja medu

politicarima gdje rashodi postaju jedan od klju¢nih instrumenta manipulacije.

Usko povezan s ovime je koncept tzv. Zeljeznog trokuta koji simbolizira suradnju izmedu
zakonodavaca, birokrata i interesnih skupina. Moze se smatrati mehanizmom koji oblikuje
politicko-ekonomske odluke, narocito u izbornim godinama (Rosen i Gayer, 2010). Te odluke,
koje Cesto proizlaze iz kompromisa unutar trokuta, imaju potencijalno znaajan utjecaj na
percepciju ekonomskih uvjeta medu potroSa¢ima. Neravnomjerne informacije 1 zatvoren krug
odlu¢ivanja, u kojem je izostavljena Sira javnost, klju¢ne su karakteristike trokuta. Fiskalna
manipulacija moZe se odvijati na razini koja nije agregatna na nacin da se pogoduje samo

skupini biraca ili sudionicima trokuta.

Brender i Drazen (2005) nadopunjuju prethodna saznanja analiziraju¢i razlike u politi¢ko-
proraunskim ciklusima u starim 1 novim demokracijama. Otkrivaju kako je fiskalna
manipulacija ucestalija u zemljama s novim demokracijama medu koje spada Hrvatska. Vecu
vjerojatnost pojave oportunistickih pothvata objasnjavaju pravilima i nadzorom koji nisu toliko

regulirani ili razvijeni.

Vuckovi¢ (2010) istrazuje oportunisti¢kih politicko-poslovnih ciklusa u Hrvatskoj od 1995. do
2008. godine. Rezultati empirijske analize u Hrvatskoj ukazuju na postojanje oportunisti¢kih
ciklusa: povecanje rashoda prije izbora 1 njithovo smanjenje nakon izbora. Suprotno od

ocekivanog, prihodi rastu prije i smanjuju se netom nakon provedenih izbora.

SloZeni odnosi izmedu medija, potrosacke percepcije i1 politickih poruka potvrdeni su u nizu
istrazivanja. U nacionalnom kontekstu, Hruska 1 Sori¢ (2023) zakljucuju da politicki sentiment

u Hrvatskoj reagira asimetri¢no na ekonomske promjene, pri ¢emu su samo znacajni negativni
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Sokovi, poput visoke nezaposlenosti, pada placa ili korupcijskih skandala presudni te izazivaju
burne reakcije javnosti. Pozitivni ekonomski trendovi, s druge strane, nemaju znacajan utjecaj
na percepciju politiCara na vlasti. Drugi kljucni zakljucak rada je da politicki sentiment u
Hrvatskoj ne ovisi o ekonomskim pokazateljima 1 stanju drzave, nego upravo suprotno, na
njega dominantno utjecu ideoloska pristranost i percepcija korupcije. Time se potvrduje da
bira¢i ne vrednuju stranke na temelju ostvarenih ekonomskih rezultata i postignuca, ve¢ na
osnovu njihove reprezentacije ideoloskih pozicija u izrazito polariziranom politickom
krajoliku. Medutim, vodece se stranke u Hrvatskoj razlikuju se po ideologiji, ali ne i po
ekonomskim politikama. Stranke se pokusSavaju prilagoditi medijanskom glasacu kako bi
pobijedili na izborima (Downs, 1957). Medijanski glasac je onaj Cije su preferencije na sredini
skupa svih preferencija te prema teoremu medijanskog glasaca, pobijedit ¢e kandidat koji se

priblizi medijanskom glasacu (Rosen 1 Gayer, 2010).

Nadalje, Sori¢, Henjak i Cizmesija (2023) pokazuju da politicki sentiment Vlade &esto nije
uskladen sa stvarnim stanjem ekonomije, posebno u zemljama s jakom politickom
polarizacijom kao Sto je Hrvatska. Uz to, Blood 1 Philips (1995) na americkom uzorku
zakljucuju kako negativan medijski sadrzaj, posebice onaj povezan s recesijom, izaziva pad
potrosackog povjerenja ¢ak 1 uz odsustvo konkretnih makroekonomskih promjena i znakova.
De Boef i Kellstedt (2004) proSiruju saznanja navode¢i kako poruke i narativi distribuirani u
javnost utjeu na optimizam. Nadalje, Boukes, Damstra i Vliegenthart (2021) pokazuju kako
ton ekonomskih vijesti ne utjece jednako na sve aspekte potroSackog ponaSanja. Naime,
pozitivne vijesti utjecajne su kada je rije¢ o stanju nacionalne ekonomije ili buducim
ocekivanjima, dok se procjena osobne financijske situacije ne mijenja u zavisnosti s vijestima.
Ukratko, mediji imaju presudnu ulogu u formiranju i oblikovanju ekonomske percepcije

djelujuci kao glavni posrednici izmedu ekonomske stvarnosti i njene interpretacije.

Nakon osvrta na relevantnu literaturu, dodatno je naglasena medusobna povezanost i
isprepletenost politickih procesa, ekonomskih c¢imbenika i percepcije biraca, kao i
meduovisnost ekonomskih politika 1 politiCkog sentimenta. Prethodno istaknuti radovi
otkrivaju kako politicke 1 ekonomske strategije nisu uvijek sinkronizirane, a poglavito u
polariziranim politickim okruZenjima nalik onom u Hrvatskoj. Takvi uvidi stvaraju podlogu za

daljnje istrazivanje koje se bavi promatranjem utjecaja izborne godine na optimizam potrosaca.



2.2 Opis provedenog istrazivanja

U radu se proucavaju parlamentarni izbori, ukupno njih pet, uz izuzetak izvanrednih izbora
2016. godine zbog raspustanja Vlade nakon redovnih izbora 2015. godine. Analiziraju se samo
parlamentarni izbori budu¢i da predsjednik drzave u hrvatskom politickom sustavu nema
ovlasti nad kreiranjem ili provodenjem fiskalne politike. Ona je primarno u domeni Vlade i
Sabora koje predstavljaju klju¢ne institucije izvr$ne i zakonodavne vlasti u drzavi. Dakle,
promatra se postoji li znac¢ajan utjecaj izborne godine na optimizam potrosaca koji se u ovom
radu mjeri pomoc¢u CCl-a i njegovih komponenata. IstraZzivanje obuhvaca razdoblje od drugog
kvartala 2005. godine do cetvrtog kvartala 2024. godine. Kao nezavisne varijable u modelu
koristit ¢e se ukupni prihodi i rashodi konsolidirane opce drzave, izrazene kao postotak BDP-
a. Ciklus, kao tre¢a nezavisna varijabla, definiran je na temelju razlike izmedu BDP-a i njegove
trend komponente. Trend komponenta odrazava dugoroc¢ni potencijalni BDP ili prirodnu razinu
gospodarske aktivnosti, dok ciklicna komponenta predstavlja kratkorocne fluktuacije koje
ukazuju na faze ekspanzije i recesije. Budu¢i da je potencijalni BDP neopaziva varijabla,
procijenjen je primjenom Hodrick-Prescottovog filtra, (uz vrijednost izgladivanja 1600),
statisticke metode koja izgladuje podatke o BDP-u kako bi odvojila dugoro¢ni trend od
kratkoro¢nih fluktuacija. Varijabla ciklus izrazena je u milijunima eura jer je izracunata uz
pomo¢ prethodnog navedenog filtra iz realnog BDP-a u milijunima eura. Vrijednosti realnog
BDP-a dobivene su iz deflacioniranih nominalnih vrijednosti BDP-a preuzetog s Eurostata. Za
deflacioniranje je koriSten Harmonizirani indeks potroSackih cijena (HICP) koji je takoder

preuzet sa stranice Eurostata.

Nadalje, u rad se ukljucuje sedam binarnih (engl. dummy) varijabli. One poprimaju vrijednost
0 ili 1 kako bi oznacile prisutnost ili odsutnost odredene kategorije. U ovom istrazivanju,
binarna varijabla upotrijebljena je za kvantificiranje utjecaja izbornih ciklusa na optimizam
potrosaca, pri ¢emu poprima vrijednost 1 za kvartale prije 1 poslije izbora, a 0 za sve ostale
kvartale. Preciznije, t poprima vrijednosti t = {-3,-2,-1,0,1,2,3} pri ¢emu vrijednost t = 0

predstavlja izborno tromjesecje.
Ekonometrijska analiza zapocinje testom jedini¢nog korijena kojim se provjerava stacionarnost

vremenskih nizova. Naime, stacionarni vremenski niz je onaj ¢ija statisticka svojstva poput

srednje vrijednosti 1 varijance ostaju konstantne i stabilne kroz vrijeme. U stacionarnom
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vremenskom nizu Sokovi ¢e biti privremeni i s vremenom ¢e njihovi ucinci biti eliminirani
kako se niz vra¢a na dugorocne srednje vrijednosti (Asterious i Hall, 2006). Modeli poput
regresije zahtijevaju stacionarne varijable za dobivanje validnih rezultata i interpretacija.
Nestacionarni vremenski nizovi, s druge strane, imaju promjenjive karakteristike koji pokazuju
trend. Problem s nestacionarnim podacima je pojava prividne regresije (engl. spurious
regression), odnosno da standardna metoda najmanjih kvadrata moze dovesti do pogresnih
zakljuCaka (Asterious 1 Hall, 2006). Koristenjem nestacionarnih podataka u regresiji mogu se
dobiti izrazito visoke t-vrijednosti i vrijednosti koeficijenta determinacije, mjere preciznosti i
pokazatelja koliko su stvarne vrijednosti blizu procijenjenima, dok varijable sustinski nisu
povezane. Sve navedeno naposlijetku dovodi do neto¢nih interpretacija i pogresnog shvaéanja
odnosa medu varijablama. Stacionarnost se provjerava proSirenim Dickey-Fullerovim testom
(engl. Augmented Dickey-Fuller test, ADF), naime ako je dobivena p-vrijednost poprimila
vrijednost manju od 0.05 zakljucuje se da je varijabla stacionarna. Medu svim varijablama,
ciklus i rashodi u BDP-u bili su stacionarni, dok su se ostale varijable trebale diferencirati kako
bi mogle biti upotrjebljene u analizi. Svi su se nizovi u prvim diferencijama vratili svojoj
aritmetickoj sredini tj. integrirani su reda 1. U tablicama su prikazane vrijednosti provedenog
Dickey-Fullerovog testa za tri razli¢ita modela testa, test bez deterministickih komponenata,

test s uklju¢enom konstantom i test s konstantom 1 linearnim trendom.
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Tablica 1. Rezultati ADF testa bez deterministickih komponenata

Izvor: izrada autorice

CCI
Q4

Q2
CIKLUS

p-vrijednosti
za nizove

u razinama

0,3523
0,3702
0,0753
0,0000

p-vrijednosti za nizove u
prvim diferencijama

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Tablica 2. Rezultati ADF testa s uklju¢enom konstantom

Izvor:; izrada autorice

CCI

Q4

Q2
CIKLUS

p-vrijednosti
za nizove
u razinama

0,5202
0,0792
0,2195
0,0006

p-vrijednosti za nizove u
prvim diferencijama

0,0000
0,0000
0,0001
0,0000

Tablica 3. Rezultati ADF- test s konstantom i linearnim trendom

Izvor: izrada autorice

CCI

Q4

Q2
CIKLUS

p-vrijednosti
za nizove
u razinama

0,6663
0,2479
0,2400
0,0037

p-vrijednosti za nizove u
prvim diferencijama

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
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Prisutnost autokorelacije greSaka relacije moze utjecati na valjanost procjena parametara
regresijskog modela, smanjujuéi njihovu analiticku relevantnost i vjerodostojnost.
Autokorelacija gresaka relacije oznaCava povezanost pogreSaka modela kroz vremenske
periode, Sto dovodi do krSenja pretpostavke metode najmanjih kvadrata. Pretpostavlja se da su
kovarijance i korelacije izmedu razli¢itih rezidualnih vrijednosti jednake nuli (Asterious i Hall,
2006), Sto znaci da ne postoji medusobna povezanost izmedu pogreSaka kroz vremenske
periode. Zbog toga je potrebno testirati prisutnost autokorelacije greSaka prije primjene metode
najmanjih kvadrata, kako bi se osiguralo da model pravilno prenosi odnose medu varijablama i
generira statisticki valjane rezultate. Za testiranje prisutnosti autokorelacije greSaka relacije
korisSten je Breusch-Godfrey test s 4 pomaka s obzirom na to da se radi o kvartalnim podacima.
Nulta hipoteza testa pretpostavlja da je kovarijanca (a time i korelacija) izmedu razlicitih

greSaka relacije jednaka 0.

Cov(u,ug) =0 zasvet #s 1 )

Nadalje, kako bi osigurali to¢nost i valjanost podataka, testirat ¢e se, uz prethodno spomenutu
autokorelaciju, 1 homoskedasti¢nost greSaka relacije. Heteroskedasti¢nost oznacava pojavu u
kojoj varijanca greSaka relacije nije konstantna. U istrazivanju su greske relacije u svim
specifikacijama modela bile homoskedasti¢ne, ali su varijable Q2 1 Q4 pokazivale
autokorelaciju greSaka relacije, to¢nije odbacili smo nultu hipotezu da je kovarijanca pogreSaka
jednaka nuli (na razini znacajnosti od 5%). Zbog svega navedenog, koristen je Newey-West
autokorelacijski 1 heteroskedasti¢no-konzistentni procjenitel] (HAC). On procjenjuje
parametre na temelju iste metode kao i metoda najmanjih kvadrata, ali radi korekciju

standardne pogreske zbog autokorelacije ili homoskedasti¢nosti.

"Nulta hipoteza za test autokorelacije greSaka relacije (Asterious i Hall, 2006)
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2.3 Rezultati regresijske analize

Rezultati regresijske analize ukazali su na nepostojanje statisticki znac¢ajnog utjecaja izborne
godine na optimizam potrosaca. Uz razinu znacajnosti od 5% niti jedna varijabla nije pokazala
statistiCki znacajan utjecaj na CCI, Q2 ili Q4. (Tablica 4). Tek u modelu s varijablom Q4 vidi
se statisticki znaCajan negativan utjecaj izborne godine u prvom tromjesecju poslije izbora pri
razini znacajnosti od 10%. To znaci da se efekt izbora javlja s odgodom od jednog kvartala i
negativno utjeCe na povjerenje potrosaca. Podaci vezani za varijablu Q4 mogu se interpretirati
na sljedeci nacin: ako se rashodi u BDP-u povecéaju za 1 postotni bod, uz uvjet da se ostale
nezavisne varijable ne mijenjaju, prva diferencija Q4 ¢e porasti za 22.8191 indeksna boda.
Dalje, ako se promjena prihoda u BDP-u poveca za 1 postotni bod, ceteris paribus, tada se prva
diferencija Q4 poveca za 17.1518 indeksnih bodova. Utjecaj varijable ciklus je gotovo
zanemariv te se on nece interpretirati. Koeficijent determinacije mjera je reprezentativnosti
modela koja je prikazana pri dnu Tablice 4. Interpretira se kao udio ukupnih odstupanja
(ukupne varijacije zavisne varijable) koji je protumacen analiziranim regresijskim modelom. S
obzirom da je koeficijent definiran na intervalu [0,1] vrijednosti blize jedinici svjedoce o
izrazito reprezentativnom modelu (Cizmesija, Sori¢ i Zmuk, 2023). Vrijednosti iz Tablice 4 ne
pokazuju vrijednosti ve¢e od 10%, Sto znaci da je regresijskim modelom objasnjeno tek 10%
sveukupnih odstupanja zavisne varijable. Pozornost ¢e se jo§ obratiti na interpretaciju rezultata
skupnog (F)testa. Skupni test testira sveukupnu znacajnost modela, odnosno jesu li nezavisne
varijable sveukupno utjecale na zavisnu varijablu. Kako je nulta hipoteza danog testa da
zavisne varijable nisu statisticki znacajne, visoka p-vrijednost iz tablice nalaze da se nulta
hipoteza ne moZze odbaciti. Rezultatima provedenog regresijskog modela moZe se zakljuciti
kako nezavisne varijable ne utjecu na optimizam tj. pouzdanje potroSaca (pri razini znacajnosti

od 5%).

13



Tablica 4. Rezultati regresijske analize

Napomena:* oznacava znacajnost pri 10% signifikantnosti. S obzirom na prisutnost autokorelacije gresaka
relacije u modelu s varijablama DQ?2 i DQO4, primijenjena je Newey-Westova korekcija. Kod varijabli CCI, Q2,
04 i PUBDP uzete su njihove diferencije sto je oznaceno slovom D ispred naziva. U zagradama su prikazane p-
vrijednosti. DPUBDP oznacava udio prihoda u BDP-u, a RUBPD udio rashoda u BDP-u. D1 predstavlja

binarnu varijablu u kvartalu nakon provedenih izbora.!

Izvor:; izrada autorice

DCCI DQ2 DQ4
KONSTANTA
-1,0899 -6.3476 10,3179
(0.8726) (0.4607) (0,3571)
CIKLUS 0,0002 0,0003 0,0005
(0,8921) (0.8642) (0.8257)
RUBDP 3,0573 14,7231 22.8191
(0,8358) (0.4252) (0,3257)
DPUBDP 50263 13,8504 17.1518
(0,6594) (0,3626) (0.4283)
DI 2.1629 23714 29117+
(0,2403) (0.3411) (0.0748)
Koeficijent 0,0999 0,0848 0,0942
determinacije
P-vrijednost (F) 0,6911 0,7985 0,7330
testa

! Razmatrane su binarne varijable za do tri kvartala prije i nakon izbora, no samo u¢inak s odgodom od jednog kvartala

se pokazao statisticki znacajnim, pa je ukljucen u finalnu specifikaciju modela.
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2.4 Interpretacija dobivenih rezultata na temelju prijasnjih
saznanja

Navedeni rezultati mogu se lako nadovezati na dosadasnja istrazivanja. Kako je ve¢ potvrdeno
u prethodnim istrazivanjima, biraci snaznije reagiraju na negativne ekonomske Sokove poput
visoke inflacije, nezaposlenosti ili pad realnih placa koje neposredno mijenjaju njihove
potroSacke navike i1 sklonosti. Isto tako, ne nagraduju vlast tijekom uspjesnih ekonomskih
Wu i sur., (2002) takoder zamjeéuju razli¢itu reakciju gradana na medijski sadrzaj ovisno o
gospodarskom kontekstu. Nepovoljne ¢e vijesti u recesijskim, nestabilnim razdobljima imati
snazniji utjecaj i jace ¢e oblikovati percepciju gradana dok bi iste, u prisustvu dobre ekonomske
situacije 1 ekspanzije, prosle gotovo nezapazeno. Reakcija gradana nije univerzalna, nego je

uvelike uvjetovana trenutnim stanjem gospodarstva, ekonomskim i drustvenim okruzenjem.

U skladu s tim, moze se promatrati graf kojim je prikazano kretanje vrijednosti zavisne
varijable. Vidljivo je kako se padovi u vrijednostima CCI-a poklapaju s recesijama koje su
pogodile Hrvatsku. Gospodarstvo je zahvatila recesija koja je trajala pet i pol godina od 2009.
do 2014. godine.
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Slika 1. Prikaz kretanja CCl-a
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Izvor: izrada autorice

Napomena u pravokutnicima su oznacena razdoblja financijske krize, Covid krize te pocetak rata u

Ukrajini.

Financijskom krizom nije pogoden financijski sektor, nego realni sektor i drzava, $to ne cudi
da su upravo za vrijeme te krize ostvarene rekordno najniZe vrijednosti CCI-a. Upravo u to
vrijeme 1 hrvatski BDP dozivio je najvec¢i pad uzevsi u obzir razdoblje od 1995. godine. Valja
napomenuti da je gospodarstvo Hrvatske izrazito osjetljivo na zbivanja u okruzenju, tj. recesije
u Hrvatskoj odraz su zbivanja u inozemstvu (Gelo T. i sur., 2016). Eksterni ¢imbenici ¢esto
djeluju kao okidaci, ali dugotrajnost kriza ovisi o internim ¢imbenicima. Pad vrijednosti, nakon
prije spomenute recesije, zabiljezen je pojavom pandemije Covida (2020.) te ratom u Ukrajini
(2022.). Ukratko, pouzdanje potrosaca kao i gospodarstvo u cjelini pokazuju visoku osjetljivost
na ekonomske krize, vanjska zbivanja i nagle promjene neovisno o odrzavanju izbora. Time je
ponovno istaknuta vaznost stabilnosti u gospodarstvu, ali 1 inozemstvu te nuznost primjena

odgovarajuc¢ih ucinkovitih ekonomskih politika.

Prema provedenoj regresijskoj analizi, optimizam potroSaca pogorSava se u prvom kvartalu
nakon izbora. Neki od moguénih objasnjenja su nesklad izmedu visokih ocekivanja
oblikovanih tijekom predizborne kampanje i stvarnih uvjeta nakon izbora. Vlade se Cesto
moraju vratiti na konzervativnije fiskalne politike, odnosno skloni su provoditi stabilizacijske
mjere koje zahtijevaju vracanje na ,,strozu ekonomsku disciplinu®. Postizborno vrijeme ujedno
je najbolje vrijeme za provodenje nepopularnih politika koje uzrokuju nezadovoljstvo biraca.
Takoder, razdoblje poslije izbora obiljezeno je procesom prilagodbe nove vlasti, moze
ukljucivati imenovanje novih ministara, izmjene u vodstvu i sl. Upravo ta prijelazna faza moze

dovesti do neizvjesnosti 1 nesigurnosti €iji se rezultat ogleda u padu optimizma potroSaca.

Nasuprot tome, poslovni ciklusi Cesto su preslabi da bi znacajno utjecali na percepciju
potrosaca. Male oscilacije, identificirane pomoc¢u Hodrick-Prescottovog filtra, nisu dovoljno
snazne da dosegnu granicu statisticke znacajnosti. Njihov je utjecaj u provedenom istrazivanju
bio gotovo zanemariv. Hodrick-Prescottov filtar koristan je alat za ekonomske analize, ali s
gledista potroSaca nema znacajnu svrhu. Gradani nece uskladivati i oblikovati svoje potrosacke
navike na osnovu matematicki filtriranih podataka koje ne mogu svjesno percipirati niti su im
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lako uocljivi.

U radovima koji su se bavili politicko - poslovnim ciklusima potvrdeno je oportunisticko
ponasanje politiCara na vlasti. Suprotno rezultatima Brendera i1 Drazena (2005), iako Hrvatska
spada u mlade demokracije, nije utvrden znacajan utjecaj izborne godine na optimizam
potroSaca. Neki od potencijalnih objasnjenja za to su izrazenija politicka zrelost i kriti¢nost,
racionalnost birata 1 veca dostupnost informacija. Izrazeniji je sve veéi udio
visokoobrazovanog stanovniStva koji posjeduju viSu razinu politicke sofisticiranosti, bolje
razumiju ucinke ekonomskih politika te proucavaju izborne programe. U skladu s tim, vise
vrednuju kompetencije i iskustvo kandidata, dok osobne karakteristike zanemaruju (Coffe i von
Schoultz, 2021). Isto tako, veca fiskalna disciplina potaknuta je ¢lanstvom u Europskoj uniji.
Naime, ¢lanice se obvezuju postivati brojne inflacijske, fiskalne, tecajne te kamatne kriterije
koje proizlaze iz Maastrichtskog ugovora koji zajedno s drugim fiskalnim pravilima osigurava

stabilnost javnih financija, ali istodobno ogranicava fleksibilnost u vrijeme krize.

S druge strane, klju¢nu ulogu ima pravovremenost i anticipacija fiskalnih odluka. Preciznije,
ako su potroSa¢i ve¢ unaprijed svjesni tipi¢nih izbornih postupaka politi¢ara, izostanak
statistiCki znacajnog efekta je ocigledan 1 ne iznenaduje (Martens 1 Ravn, 2010). Fiskalna
ekspanzija 1 odredeni ustupci politi¢ara nisu percipirani kao pravi ,,Sok“, ve¢ predstavljaju
ponavljanje uobicajenog obrasca ponaSanja politi¢ara. Kao takvi, ugradeni su u ocekivanja
potrosaca 1 time ne mijenjaju njihovo pouzdanje niti optimizam. Uz to, ako biraci odredene
ustupke karakteriziraju iskljucivo kao politicki motiviranima, njihovo povjerenje 1 optimizam
nece porasti Sto predstavlja svojevrsnu otpornost birackog tijela na izborni populizam. Turgot
(2019) dolazi do usporedivih zakljucaka proucavajuci fiskalne politike tvrdeci da je porast

optimizma izgledan ako su signali i poruke, distribuirane u javnost, jasne 1 vjerodostojne.

Takoder, nalazi prethodnih radova pokazali su da pristaSe vladajuée stranke pozitivno
percipiraju ekonomsku situaciju ¢ak i kada objektivni ekonomski pokazatelji ne ukazuju na to,
dok su pristaSe opozicije skloni istu percipirati jo§ nepovoljnijom. Dakle, potrosacka percepcija
nije politicki neutralna. Analizom americkog indeksa potroSackog optimizma postignuti su isti
rezultati, optimizam demokrata i republikanaca rast ¢e kada je aktualni predsjednik pripadnik
njihove politicke opcije (University of Michigan Surveys of Consumers, 2022). To bi i$lo u
prilog rezultatima iz ovog rada, tj. objaSnjava zaSto ne dolazi do sveopceg rasta optimizma
potrosaca u izbornoj godini. Umjesto da se optimizam poveca, dolazi do jaCeg razilazenja
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suprotstavljenih strana. Tako se u konacnici oprecni interesi i ucinci ponistavaju, Sto rezultira
nepromijenjenim optimizmom potrosaca u cjelini.

Trebalo bi vecu pozornost obratiti na proucavanje pouzdanja potrosaca jer potrosaci u ovisnosti
o svom optimizmu i povjerenju uskladuju svoje potrosacke navike. Vaznost prethodno
navedenog isticao je George Kantona, utemeljitelj psiholoske ekonomije. U okviru tog
pristupa, ponasanje potrosaca nije odraz isklju¢ivo ekonomskih okolnosti, Stovise, proizlazi iz
osobnih subjektivnih o¢ekivanja. Na temelju sazetka Curtinova rada (1982) prikazano je kako
promjene u potrosackim stavovima i ponaSanju nastupaju prije konkretnih radnji tj. prethode
stvarnim ekonomskim odlukama. Takav sentiment moZe posluziti kao indikator koji obuhvaca
Sire informacije koje makroekonomske varijable ne mogu obuhvatiti te, kao takav, ima
odredenu prediktivnu snagu. Kako je CCI pouzdan indikator agregatne potroSnje i ekonomske
aktivnosti, potkrjepljujui Carroll, Fuhrer i Wilcoxa (1994). Empirijska potvrda ovih teorijskih
uvida vidljiva je tijekom financijske krize. Tako je primjerice u SAD-u 2008. 1 2009. godine
cilj ekonomske politike bio povecanje osobne potrosnje kao kljucne sastavnice s udjelom od
60%. u BDP-u Upravo ono je bilo zasluzno na zavrSetak recesije u drugom kvartalu 2009.
godine (Gelo 1 sur., 2016). Valja istaknuti kako je porast BDP-a nuzan preduvjet ekonomskog
razvoja koji ukljucuje i niz usmjerenih napora nositelja ekonomske politike s ciljem povecanja
zivotnog standarda, ljudskog kapitala, regionalne konkurentnosti i socijalne ukljucenosti
(Todaro 1 Smith, 2006). Time je ponovno, nepobitno, istaknuta vaznost potroSackog povjerenja
kao aktivne komponentne ekonomskog ciklusa te se moze zakljuciti da proaktivno djelovanje

na pouzdanje potroSaca implicira 1 ekonomski rast i razvoj zemlje.
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3. Zakljucak

Ovaj rad analizirao je utjecaj izborne godine na optimizam potroSaca u Hrvatskoj u razdoblju
od drugog kvartala 2005. do Cetvrtog kvartala 2024. godine, s naglaskom na pet parlamentarnih
izbora. Rezultati regresijske analize ukazuju na to da izborna godina nema znacajan utjecaj na
CCI, niti na pojedinacna pitanja Q2 i Q4, koja mjere ocekivanja potrosaca o buducoj
financijskoj situaciji 1 gospodarskim uvjetima pri razini znacajnosti od 5%. lako je veé
dokazano oportunisti¢ko ponasanje nositelja izvr$ne vlasti, rashodi 1 prihodi u udjelu BDP-a
nisu bile statisticki znacajne varijable koje bi utjecale na promjene optimizma potrosaca. Tek
u prvom kvartalu nakon provedenih izbora dolazi do pogorsanja optimizma potroSaca pri razini
znacajnosti od 10%. Ipak, kretanja indikatora pouzdanja dosljedno su pratila op¢u ekonomsku
situaciju u zemlji, odnosno iz njih lako odredujemo razdoblja kriza i ,,dobrih vremena”. Drugim
rijeCima, dok realni BDP moze imati povoljan utjecaj na optimizam potrosaca u slucaju
kontinuiranog rasta, sam ciklus, kada se promatra neovisno o dugoro¢nom trendu, ne pruza
dovoljno snazan signal koji bi rezultirao promjenom percepcije potrosaca. Dobiveni su rezultati
ukazali na irelevantnost predizbornog razdoblja u pogledu pomaka u povjerenju potrosaca, ako
isti nisu popraceni velikim ekonomskih promjenama. Preciznije, na percepciju 1 odluke
potrosaca utjecu stvarni ekonomski uvjeti koji su usko povezani s njihovom ekonomskom
snagom te se navodi da politicki ciklusi nisu od presudne vaznosti. Zaklju¢no, rezultati ovog
istrazivanja potvrduju sloZenost odnosa izmedu politickih ciklusa i optimizma potrosaca, pri
¢emu se ne primjecuje generalan porast optimizma u izbornim godinama. Umjesto toga,
opceniti podaci sugeriraju kako izborna godina moze dodatno produbiti 1 naglasiti politicke 1
drustvene podjele tj. polariziranost medu gradanima. Namece se pitanje proizlazi li izostanak
statisticki znacajnog utjecaja izborne godine na optimizam potroSaca iz nedostatne uvjerljivosti
politickih aktera ili je rezultat visoke racionalnosti 1 otpornosti potroSaca na politicki
populizam. U oba slucaja, vidljiva je ograni¢enost dometa oportunisticke politike. Ovo
istrazivanje doprinosi razumijevanju politicko-ekonomskih odnosa u Hrvatskoj te otvara
prostor za daljnju analizu utjecaja politickih odluka i ekonomskih promjena na percepciju

potroSaca.
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7. Sazetak

Autorica: Ana PiStelek
Naslov: Utjecaj izborne godine na optimizam potrosaca

Ovaj rad proucava utjecaj parlamentarnih izbora u Hrvatskoj u razdoblju od 2005. do 2024.
godine na optimizam potroSaca. Provodec¢i regresijsku analizu nad kvartalnim podacima,
ispitivan je odnos fiskalnih varijabli, rashoda 1 prihoda u BDP-u, te ciklusa s Indikatorom
pouzdanja potroSaca. Rezultati pokazuju kako izborna godina, prije i poslije samih izbora,
nema statisti€ki znacajan uc¢inak na pouzdanje potrosaca, osim u prvom kvartalu nakon
izbora kada dolazi do blagog pada. Istaknuto je kako ekonomski uvjeti povezani s
potrosacevom ekonomskom snagom, primjerice Sokovi i1 krize, zajedno s medijima i
okruZenjem snaznije utjeCu i oblikuju pouzdanje dok je politicki ciklus sam po sebi
irelevantan. Tome takoder pridonosi veca fiskalna odgovornost, politicka zrelost i1

kriti¢nost.

Kljucne rijeci: izborna godina, pouzdanje potrosaca, fiskalna politika, politicko-ekonomski
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ciklus

Author: Ana Pistelek

Title: The impact of election year on consumer optimism

This paper examines the impact of parliamentary elections in Croatia from 2005 to 2024 on
consumer optimism. By conducting a regression analysis on quarterly data, the relationship
between fiscal variables, government expenditures and revenues as a share of GDP, and the
business cycle with the Consumer Confidence Indicator was investigated. The results show
that the election year, both before and after the elections, does not have a statistically
significant effect on consumer confidence, except for a slight decline in the first quarter
following the elections. It is emphasized that economic conditions related to consumers’
economic strength—such as shocks and crises—together with the media and environment,
have a stronger influence and shape confidence, while the political cycle itself is irrelevant.
Greater fiscal responsibility, political maturity, and critical thinking also contribute to this

outcome.

Key words: election year, consumer confidence, fiscal policy, political-economic cycle
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