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Kako bi postigla svoje klimatske ciljeve, Europska unija (EU) 2005.
godine uspostavija tzv. Europski sustav trgovanja emisijama (EU ETS),
kojem Hrvatska pristupa svojim ulaskom u EU. Cilj ovoga rada jest utvr-
diti utjecaj uvodenja EU ETS-a 2013. godine na performanse hrvatskih
poduzeca. U radu se, koristenjem dinamicke panel analize te analize pro-
sjecnog ucinka tretmana na regulirana poduzeca, na podatcima za raz-
doblje od 2008. do 2016. godine, istraZuje utjecaj EU ETS-a na prihode
i profite reguliranih poduzeca u Hrvatskoj. Rezultati analize robusno po-
kazuju da je regulacija u prve tri godine provodenja u Hrvatskoj u pro-
sjeku imala znacajan negativan ucinak na prihode reguliranih poduzeca.
Zakljucci o ucinku EU ETS-a na profite nisu robusni. Dinamicka panel
analiza robusno sugerira nepostojanje znacajnog ucinka EU ETS-a na
profite. S druge strane, rezultati analize prosjecnog ucinka tretmana po-
kazuju negativan ucinak EU ETS-a na profitne marZe, ali i neodreden
ucinak na EBIT marZe reguliranih poduzeca u Hrvatskoj.
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1. UVOD

NuZnost okoli$ne regulacije proizlazi iz postojanja troSkova za drustvo
uslijed negativnih eksternalija povezanih s ekonomskom aktivnos¢u. Kako bi
postigla svoje klimatske ciljeve, Europska unija (EU) je stoga 2005. godine
uspostavila tzv. Europski sustav trgovanja emisijama (EU ETS). Utvrdujuci
maksimalnu dopustenu razinu emisija staklenickih plinova, EU ETS dozvolje-
ne emisije dijeli u tzv. dozvole (eng. ,,EU emission allowances* tj. EUA) koje
se potom alociraju reguliranim poduzecima, ili besplatno, ili putem aukcija.
Tim dozvolama poduzea mogu trgovati na trzistu, Sto rezultira odredenom tr-
ZiSnom cijenom dozvole i posredno, ,,prihvatljivom* razinom emisija. Ta cijena
sluZi kao signal koji omogucava smanjivanje emisija uz minimalne troSkove za
gospodarstva u kojima je ovaj oblik regulacije implementiran. Dakle, cilj EU
ETS-a jest omoguciti internalizaciju troSkova zagadenja, i to uz minimalne
troSkove za regulirana poduzeca i cjelokupna gospodarstva.

Danas EU ETS predstavlja najveci sustav trgovanja emisijama u svijetu.
Obuhvaca preko 11.500 instalacija u 31 zemlji te pokriva oko 40% ukupnih
emisija EU-a. EU ETS do sada se odvijao u tri faze. Prva, pilot faza trajala je
od 2005. do 2007. godine, druga od 2008. do 2012., dok je treca faza zapocela
2013. godine i trajat ¢e do 2020. godine. Ulaskom u Europsku uniju 2013.
godine, Hrvatska takoder pristupa EU ETS-u i 53 instalacije u ukupno 35 po-
duzeca ulazi u ovaj sustav regulacije.

Od samih pocetaka EU ETS-a, medutim, postojale su velike bojazni od
gubitka konkurentnosti reguliranih poduze¢a na medunarodnim trziStima.
Visi troSkovi proizvodnje uzrokovani regulacijom mogli bi imati negativne
uCinke na regulirana poduzeca. S druge strane, Porterova hipoteza sugerira
kako okoli$na regulacija moze pruZiti poticaje za inovacijom te tako potaknuti
ekonomski rast i konkurentnost, kako poduzeca, tako i samih zemalja (Porter
i van der Linde, 1995.). Balassa (1962.) istice kako se konkurentnost moze
definirati kao sposobnost poduzeca da prodaje na domacem i inozemnim tr-
ZiStima, te se, sukladno tome, moZe aproksimirati prihodima ili prodajom, a
performanse poduzeca dodatno posebno ilustrira i kretanje njihovih profita.
Postojeca literatura uglavnom se slaze kako u prva dva razdoblja trgovanja
nisu uoceni znacajniji negativni u¢inci EU ETS-a na performanse i konkuren-
tnost reguliranih poduzec¢a. Medutim, ex post analiza u¢inaka treCeg razdoblja
trgovanja na regulirana poduzeca jo$ uvijek ne postoji. Ovaj rad stoga doprino-
si postojecoj literaturi, kroz svoju analizu utjecaja EU ETS-a na performanse
reguliranih poduzeca u trecem periodu trgovanja, koji je obiljezen brojnim
promjenama EU ETS-a, u prvom redu znacajnim postroZzavanjem regulacije.

346



Dodatni doprinos rada predstavlja i analiza performansi upravo hrvatskih po-
duzeca reguliranih EU ETS-om, §to takoder do sada joS nije ucinjeno.

Cilj ovoga rada je, dakle, utvrditi je li EU ETS regulacija imala znaCajan
uc¢inak na performanse hrvatskih poduzeca u prve Cetiri godine provodenja u
Hrvatskoj, kroz analizu prihoda i profita. Pritom se koriste dva metodoloSka
pristupa: ekonometrijska dinamicka panel analiza i procjena tzv. prosjecnog
uCinka tretmana na regulirana poduzeca. Podatci obuhvacaju 30 hrvatskih po-
duzeca pokrivenih EU ETS-om, u razdoblju od 2008. do 2016.

Rad je organiziran u pet poglavlja. Nakon uvoda, pruza se pregled posto-
jece literature. Slijedi detaljna razrada koriStene metodologije i podataka. U
Cetvrtom poglavlju analiziraju se dobiveni rezultati i njihova robusnost, a u
zadnjem poglavlju iznose se osnovni zakljucci rada.

2. PREGLED LITERATURE

Kada se poduzece suoCi s poveCanjem troSkova inputa, moZe birati iz-
medu nekoliko opcija. MoZe apsorbirati troSkove smanjujuci profitne marze,
smanjivati svoje troSkove poboljSanjem ucCinkovitosti poslovanja, te, ukoliko
je izvedivo, moZe prebaciti dodatne troSkove na potroSace svojih proizvoda.
Ukoliko niti jedna od ovih opcija za poduzece iz nekog razloga nije izvediva
ili dostupna, jedino $to ¢e poduzecu preostati jest smanjivanje proizvodnje i
zaposlenosti, a moguce je i premjeStanje poduzeca u zemlje gdje su troSkovi
inputa niZi. PoveCanje troSkova inputa upravo je ono $to EU ETS ¢ini. Naime,
ukoliko se problem emisija stakleni¢kih plinova alternativno promatra u kon-
tekstu inputa Cistog zraka u proizvodni proces, Cijim se ,,troSenjem stvaraju
emisije, tada se novouvedena EU ETS regulacija zagadenja moze analizirati
upravo u kontekstu povecanja troSkova inputa zraka. Stoga je Siroki spektar
literature posvecen uc¢incima EU ETS-a na ekonomske performanse, $to uk-
ljucuje indikatore poput profita, prihoda, proizvodnje, zaposlenosti i ostalih.

Postoji niz studija o izravnom ucinku EU ETS-a na performanse reguli-
ranih poduzeca, a ve€inu Cini tzv. ex ante literatura. Ona, najceSce u okviru
racunalnih modela ople ravnoteZe (eng. ,,Computable General Equilibrium*
ili CGE modela), simulira ponasanje poduzeca uslijed uvodenja i provodenja
EU ETS-a pod razli¢itim pretpostavkama. Njihovi zaklju¢ci uglavnom su u
skladu s teorijom na koju se oslanjaju. Konkretnije, u nacelu ex ante literatura
zakljuCuje kako ¢e poduzeca pod regulativom biti podloZna vecim teretima,
iako EU ETS ima konkurentne prednosti u usporedbi s alternativnim scena-
rijima regulacije (Carbon Trust, 2004.). Sto se tiCe tzv. ex post studija, studija
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koje analiziraju stvarne ucinke koje ve¢ implementirani EU ETS ima na per-
formanse reguliranih poduzeca, literatura je jo§ uvijek poprilicno oskudna,
posebice u odnosu na trajanje EU ETS-a i njegov znacaj u europskoj regulativi.
U nastavku slijede neki od zanimljivijih radova na ovu temu, dok se ekstenziv-
niji pregledi odgovarajuce ex post literature mogu pronaci u radovima: Martin
et al. (2012.), Martin et al. (2014.) te Healy et al. (2015.).

Na temelju postojece literature moze se zakljuciti kako uglavnom posto-
ji konsenzus o nepostojanju znacajnijih negativnih u€inaka na performanse i
konkurentnost reguliranih poduzeca, uglavnom u prva dva razdoblja trgova-
nja (Martin et al., 2012., Healy et al., 2015.), iako postoji dosta heterogenosti
u svim studijama i rezultatima, kako napominju Martin et al. (2014.). Tako
Anger i Oberndorfer (2008.) analiziraju utjecaj relativne raspodjele emisijskih
dozvola na konkurentnost (u obliku prihoda) i zaposlenost u njemackim po-
duze¢ima od 2005. do 2006. Uz pomo¢ ekonometrijske cross-section anali-
ze pokazuju da u prvom razdoblju trgovanja relativna alokacija dozvola nije
imala utjecaj na performanse i zaposlenost poduzec¢a. Abrell et al. (2011.) s
pomocu panel analize istrazuju u¢inak EU ETS-a na emisije staklenickih pli-
nova i performanse europskih poduzeca u razdoblju od 2005. do 2008. godi-
ne. ZakljuCuju kako je drugo razdoblje trgovanja donijelo smanjenje emisija u
europskim poduzecima, no kako je EU ETS imao tek blagi ucinak na njihove
performanse. EU ETS nije imao ucinak na dodanu vrijednost, zaposlenost niti
na profite, iako su autori ocekivali poveCanje profita zbog besplatne dodjele
dozvola i velike sposobnosti prebacivanja oportunitetnih troSkova na potro-
Sace. Uz 10% znacajnosti, rezultati ukazuju na povecanje profita u poduzorku
poduzeca kojima je alocirano viSe dozvola nego $to im je bilo potrebno, dok su
isti pali u poduzecima s manjkom dozvola. Takoder, u€inci se razlikuju medu
sektorima. Medutim, generalni je zakljucak kako regulirana poduzeca nisu
pretrpjela znaCajne gubitke u promatranom razdoblju. S pomocu tzv. metode
podudaranja najblizih susjeda (eng. ,,nearest-neighbor matching*), medutim,
utvrduju kako je EU ETS prouzrocio mali, ali znacajan pad zaposlenosti od
0,9 posto izmedu 2004. i 2008. godine. Jaraite i Kazukauskas (2013.) analizi-
raju utjecaj implementiranja sustava za promociju obnovljivih izvora energije
te EU ETS-a na profitabilnost sektora proizvodnje elektricne energije u 24
europske zemlje u razdoblju od 2002. do 2010. KoriStenjem zdruZene meto-
de najmanjih kvadrata (eng. ,,pooled ordinary least squares), Mundlakovog
(1978.) pristupa modeliranju slucajnih efekata te koriStenjem dinamicke panel
analize, autori zakljuCuju kako je u zemljama u kojima su implementirani su-
stavi za promociju obnovljivih izvora energije EU ETS imao pozitivan u€inak
na profitabilnost reguliranih poduzeca. Chan et al. (2013.) na temelju panela
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poduzeca u industriji cementa, zeljeza i Celika te u energetskom sektoru u
deset europskih zemalja izmedu 2001. 1 2009. godine analiziraju utjecaj EU
ETS-a na jedini¢ne materijalne troSkove, zaposlenost i prihode te ne pronalaze
nikakve negativne ucinke tijekom promatranog razdoblja. Sartor (2012.), na
temelju rezultata viSestruke linearne regresije, niti u sektoru aluminija ne pro-
nalazi u€inke EU ETS-a na uvoz aluminija, Sto opet govori u prilog zakljucci-
ma kako EU ETS nije imao negativne u€inke na konkurentnost. Wagner i Pe-
trick (2014.) analiziraju utjecaj EU ETS-a na njemacka proizvodna poduzeca
izmedu 2005. i 2010. godine.KoriStenjem pristupa razlika-u-razlikama (eng.
»differences-in-differences*) u kombinaciji s tehnikama semiparametrijskog
podudaranja (eng. ,,semiparametric matching techniques‘) ne pronalaze doka-
ze da je EU ETS nepovoljno utjecao na konkurentnost, niti kroz zaposlenost
i promet niti kroz izvoz reguliranih poduzeca. Pokazali su kako je smanjenje
emisija proizaSlo iz smanjivanja ugljicne intenzivnosti proizvodnje, a ne sa-
mog smanjivanja proizvodnje. Commins et al. (2011.) analiziraju utjecaj ener-
getskih poreza i EU ETS-a na ukupnu faktorsku produktivnost, zaposlenost,
investicije 1 profite europskih poduzeca izmedu 1996. i 2007. Njihovi nalazi ne
podupiru stav da je EU ETS imao snaZne $tetne uCinke na ekonomske rezulta-
te reguliranih poduzeca.

Kao jedan od razloga zaSto EU ETS (uglavnom u prva dva razdoblja trgo-
vanja) nije imao znacajnijih negativnih uCinaka na poduzeca, kao Sto je vec
spomenuto, istice se i sposobnost reguliranih sektora, posebice energetskog,
da prebaci troSkove EU ETS-a (Sto stvarne, Sto oportunitetne) na potroSace.
Stoga su energetski intenzivni sektori bili u situaciji da ostvare ekstra profite
od besplatne alokacije dozvola u prvom i drugom razdoblju trgovanja (Healy
et al., 2015.). Primjeri istraZivanja koja potvrduju sposobnost razlicitih sektora,
u prvom redu elektroenergetskog, da prebaci troSkove EU ETS-a na potroSace
jesu: Bunn i Fezzi (2007.), Perrels et al. (2006.), Sijm et al. (2006.) i drugi.
Ipak, stupanj u kojem se to dogada razlikuje se izmedu sektora, u rasponu
od niskih 30% za neke sektore, do iznimno visokih, vise i od 100%, za druge
(Laing et al., 2013.).

Ovaj rad, kroz analizu utjecaja EU ETS-a na performanse reguliranih
poduzeca u treCem razdoblju trgovanja, koje do sada, prema dostupnim sa-
znanjima, jo$ nije analizirano, doprinosi postojecoj literaturi. Trece razdoblje
trgovanja u EU ETS unijelo je brojne promjene. Te su promjene uglavnom
usmjerene prema harmonizaciji funkcioniranja sustava u svim zemljama su-
dionicama, te znacajnom postrozavanju regulacije. PostroZavanje se ocCituje u
emisijskoj granici koja se iz godine u godinu kontinuirano smanjuje te u kon-
tinuiranom smanjenju besplatnih alokacija emisijskih dozvola. Predvideno je
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da se 2020. godine 70% svih emisijskih dozvola alocira putem aukcija (u us-
poredbi s maksimalno 5% u prvom razdoblju trgovanja). Iz navedenih razloga,
zakljucci postojece literature koji se odnose na prva dva razdoblja trgovanja,
mogu se posve promijeniti u treCem razdoblju. Dodatni doprinos rada pred-
stavlja i analiza performansi upravo hrvatskih poduzeca reguliranih EU ETS-
om, $to takoder jo$§ do sada nije ucinjeno.

3. METODOLOGIJA I PODATCI

U radu se koriste dva metodoloSka pristupa analizi utjecaja EU ETS-a na
performanse reguliranih poduzeca u Hrvatskoj. Prvi pristup je ekonometrij-
ska dinamicka panel analiza. Drugi pristup je procjena tzv. prosje¢nog efekta
tretmana za regulirana poduzeca. U nastavku je dan detaljniji prikaz dvaju
odabranih metodolo$kih pristupa analizi problema istraZivanja ovoga rada te
podatci koriSteni u svakom od njih.

3.1. DINAMICKI PANEL MODEL

U empirijskoj literaturi pokazano je kako postoji odredeni stupanj perzi-
stentnosti u performansama poduzeca. Primjerice, trenutna profitabilnost po-
duzeca moZe biti pod znacajnim utjecajem proslih ostvarenih profita (Jaraite
i KaZukauskas, 2013.). Zbog toga, kao i zbog ocekivane endogenosti, u radu
se koristi dinamicka panel analiza utjecaja EU ETS regulacije na performanse
reguliranih poduzeca. Primjenjuju se Arellano i Bover (1995.) te Blundell i
Bond (1998.) pristupi koji nadograduju originalni Arellano i Bond (1991.) pro-
cjenitelj, postiZuci procjenitelj veCe preciznosti i boljih svojstava za ogranicene
uzorke. Konkretnije, opci autoregresivni model reda p u y,, tj. AR(p) model, s
regresorima Y, ys--Y;,_,, t€ X, je

—_— ’ —_—
Vi =V Vi oAV Yt X B+, t=p+l..T

Pritom je o, fiksni efekt te se pretpostavlja da su regresori x, nekoreli-
rani s greSkama relacije €. Arellano-Bond procjenitelj pretpostavlja da je
E(y,Ag,)=0 za s<t-2. Arellano i Bover (1995, i Blundell i Bond (1998.)
postavljaju dodatni uvjet da je £(Ay,, £,)=0. Slicni uvjeti mogu se Koristiti
1 za ostale regresore u jednadZbi.

i,t—lgit
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Navedena metodologija pretpostavlja nepostojanje autokorelacije, te se sto-
ga u radu provodi Arellano-Bond testiranje nulte hipoteze o nepostojanju auto-
korelacije u prvim diferencijama greSaka. Ukoliko su €, serijalno nekorelirane,
tada je Ag_koreliranas Ag,, , ali neCe biti koreliranas Ag,, , za k>2.

Drugi test specifikacije modela koji se provodi u radu je Sarganov (1958.)
test prekomjernih ogranicenja (eng. ,test of overidentifying restrictions*). On
se provodi radi testiranja endogenosti u modelu, pri ¢emu nulta hipoteza testa
tvrdi da su svi instrumenti koriSteni u modelu opravdani.

Buduci da koriSteni model sadrZi prekomjerna ogranicenja, u radu se ko-
risti procjena optimalnom GMM metodom (eng. ,,generalized method of mo-
ments*) koja pruza efikasnije procjenitelje od 2SLS (eng. ,,two stage least squ-
ares) procjenitelja (Cameron i Trivedi, 2010.). Medutim, 2SLS procjenitelj u
radu se dodatno koristi za provjeru robusnosti rezultata. Ujedno, sve procjene
uCinjene su na nacin da su heteroskedasticno-konzistentne (White, 1980.).

U konkretnom modelu koriStenom u radu, kao glavne zavisne varijable koje
oslikavaju performanse poduzeca (y,) koriste se prirodni logaritmi operativnih
prihoda poduzeca i njihovih EBIT (eng. ,,earnings before interest and taxes*)
marZi, te je provedena i analiza robusnosti uzimajuci u obzir vrijednost prodaje
i profitne marZze kao zavisne varijable. Vektor regresora x, obuhvaca niz varija-
bli, od kojih su za analiziranje problema istraZivanja najvaznija binarna varija-
bla za razdoblje pokrivenosti poduze¢a EU ETS-om, za 2013. godinu, tj. godinu
stupanja EU ETS-a na snagu te tzv. alokacijski faktor koji govori koliko je emi-
sijskih dozvola alocirano u odnosu na stvarne emisije svakog poduzeca, svake
godine. Alokacijski faktor veci od 1 sugerira da je poduzece dobilo emisijskih
dozvola viSe od njegovih potreba, dok alokacijski faktor manji od 1 sugerira
da je poduzece trebalo kupiti dodatne dozvole i potencijalno smanjiti odredenu
koli¢inu svojih emisija kako bi ispostivalo obveze nametnute EU ETS-om. Za
godine prije EU ETS-a, alokacijski faktor za sva poduzeca postavljen je na 1,
jer je poduzece zapravo imalo ,,dozvolu* zagadivati koliko je Zeljelo, iako to
razdoblje prilikom analize uCinka alokacijskog faktora nije interpretativno za-
nimljivo. Stoga je u analizu uklju¢ena i interakcijska varijabla kojom se analizi-
ra utjecaj strogoce alokacije (alokacijskog faktora) iskljucivo tijekom razdoblja
pokrivenosti poduze¢a EU ETS-om. Potrebno je dodatno spomenuti, medu-
tim, kako ne postoje dostupni podatci za emisije poduzeca prije uvodenja EU
ETS-a, te su svi dostupni podatci o emisijama zapravo ex post prirode. Stoga
i alokacijski faktor u neku ruku ima ex post karakter (Anger i Oberndorfer,
2008.). Osim navedenih varijabli, u vektoru regresora x, nalaze se i dodatne
kontrolne varijable. Tu je binarna varijabla za financijsku krizu, broj zaposlenih,
vrijednost ukupne imovine kao indikator veli¢ine poduzeca i vrijeme.
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Tablica 1. Podatci koristeni u dinamickoj panel analizi

godinu)

Oznaka Varijabla Mjerna jedinica Izvor
RT e Realni operativni prihod | Tisuce eura AMADEUS
RS_e Realna vrijednost prodaje | Tisuée eura AMADEUS
EBIT marza = udio
operativnih prihoda
EBITm |umanjenih za operativne |% AMADEUS
rashode u operativnim
prihodima
Profitna marza = udio
PFM profita prije poreza u % AMADEUS
operativnim prihodima
Dets Pokrivenost ETS-om E}I?Sa rna varijabla, =I ukoliko CITL
U periodu pokrivenosti ETS- | Konstruirana
AF Alokacijski faktor om = alocirape f':misijske. ) Varijapla na
dozvole / verificirane emisije; | temelju podataka
u periodu prije ETS-a =1 CITL
Alokacijski faktor u Konstruirana
DetsAF | periodu pokrivenosti =Dets * AF .
varijabla
ETS-om
. Binarna varijabla, =1 ukoliko |Konstruirana
D13 2013. godina 2013. godinaJ varijabla
Konstruirana
varijabla na
. . Binarna varijabla, =1 ukoliko | (SmclY podataka
Decris Kriza . . | o realnom
ekonomska kriza u Hrvatskoj
kvartalnom
BDP-u s
Eurostata
N Zaposleni Broj zaposlenih AMADEUS
RTAe |Realna ukupna imovina |Tisuce eura AMADEUS
Poprima vrijednosti od 1 (za Konstruirana
t Vrijeme 2008. godinu) do 9 (za 2016. .
varijabla

Dinamicka panel analiza provedena je za 30 hrvatskih poduzeca pokrive-
nih EU ETS-om, u razdoblju od 2008. do 2016. godine. Informacije o instala-
cijama pokrivenim EU ETS-om dobivene su od Europske komisije, tocnije iz
Community Independent Transaction Log-a (CITL). Informacije o instalacija-
ma potom su preko adresa instalacija povezane s podatcima o odgovaraju¢im
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poduzecima (njih ukupno 35) i njihovim performansama iz AMADEUS baze
podataka koja obuhvaca srednja, velika i vrlo velika poduzeca. Buduc¢i da za
neka poduzeca ne postoje potpuni podatci za sve koriStene varijable, pet po-
duzeca je zbog nedostatnih podataka iskljuCeno iz analize. Varijable, oznake
varijabli, mjerne jedinice ili nacini konstrukcije te izvor(i) podataka navedeni
su u Tablici 1.

Navedene varijable prvotno su logaritmirane te je provedeno testiranje je-
dini¢nog korijena ADF testom Fisherovog tipa (rezultati se nalaze u Tablici Al
u Dodatku). Nestacionarne varijable diferencirane sui kao takve ukljucene u
empirijsku analizu.

3.2. PROCJENA PROSJECNOG UCINKA TRETMANA ZA REGULIRANA
PODUZECA

Procjena prosjecnog ucinka tretmana (eng. ,,average treatment effect ili
ATE) ima svoj izvor u medicinskim istrazivanjima (Rubin, 1974.), ali je u po-
sljednje vrijeme znacCajan alat u ekonomskoj literaturi koja procjenjuje u€inke
razli¢itih programa ili politika. Kako bi se izmjerio uc¢inak nekog programa,
u konkretnom slucaju EU ETS-a, od interesa nam je razlika u ishodima koja
bi postojala sa i bez promatranog programa. Buduci da za svako poduzece ne
postoje ishodi i sa 1 bez tretmana, ova metodologija pristupa procesu podu-
daranja (eng. ,,matching®), gdje se za svako poduzece u programu pronalazi
odgovarajuce, po odredenim kriterijima slicno poduzece izvan programa te
se potom usporeduju njihovi ishodi. Osnovna pretpostavka ovog pristupa je da
sudjelovanje jednog poduzeca u programu ne utjece na ishode poduzeca koja
nisu u programu.

Standardna mjera koja se izraCunava je tzv. prosjecan ucinak tretmana ili
ATE (Rosenbaum i Rubin, 1983.) koji predstavlja ocekivani ucinak tretmana
na nasumicno izabrano poduzece iz populacije:

7:atezE‘(yl_yO)

gdje su y, iy, ishodi sa i bez tretmana. Medutim, kritika ove mjere je u tome
§to ukljucuje 1 poduzeca koja nikada ne bi bila kvalificirana za sudjelovanje
u programu. Iz tog razloga, kao bolja mjera uCinka programa, koristi se tzv.
prosjecan ucinak tretmana na tretiranog (eng. ,,average treatment effect on the
treated ili ATT). Ova mjera pokazuje prosjecan uc¢inak programa na ona po-
duzeca koja zapravo u programu i sudjeluju, te se racuna kao:
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Ton :E(yl_yo lw=1)

gdje w = 1 oznacava skupinu poduzeca u programu, dok se w = 0 odnosi na
skupinu koja ne sudjeluje u programu (Wooldridge, 2010.).

Navedene mjere moguce je prosiriti uvjetovanjem sli¢nosti poduzeca pre-
ma nekim njihovim vaZnim karakteristikama (x):

T, =E(yl—y0 |x,w=1)

Na taj naCin, koristeci se primijeCenim karakteristikama poduzeca i re-
levantnim ishodima prije samog programa, ukoliko ne postoje neke znacajne
neprimijeene i nemjerljive karakteristike, smanjuje se pristranost procjene.
Pritom je vaZno napomenuti kako x ne moze Ciniti varijabla (karakteristika)
koja je i sama pod uCinkom tretmana. Kori$tenje x-a je krucijalno, kako bi
se zadovoljila pretpostavka o uvjetnoj nezavisnosti (eng. ,,conditional inde-
pendence assumption®), koja kaZze kako e razli¢ita poduzeca s istim karak-
teristikama (x) imati razli€ite ishode jedino zbog programa (Abrell et al.,
2011.).

Kako bi se prilikom procesa podudaranja, odnosno dodjeljivanja podu-
zeCa izvan programa poduzecu pokrivenog EU ETS-om, smanjila pristranost
i povecala vjerojatnost da ¢e se pronaci ,,slicna“ poduzeca, u radu se koristi
tzv. podudaranje rezultata sklonosti (eng. ,,propensity score matching®). Tzv.
rezultat sklonosti (eng. ,,propensity score® ili PS) pritom je vjerojatnost sudje-
lovanja u programu kao funkcija karakteristika (x), odnosno

p(x)z P(w=1]|x),

dok Rosenbaum i Rubin (1983.) pokazuju da pod odredenim uvjetima vrijedi

E[y0|p<x),w: 1] = E[y0|p<x),w= OJ,
$to znaci da je provodenje podudaranja na temelju rezultata sklonosti dovoljno
1 nije potrebno koriStenje cijelog vektora karakteristika x.

NuZna pretpostavka za postupak podudaranja jest tzv. pretpostavka zajed-
nicke potpore (eng. ,,common support assumption‘ ili CSA), koja sugerira kako
bi poduzeca jednakih karakteristika x trebala imati pozitivnu vjerojatnost da
budu ukljucena u program, kao i pozitivnu vjerojatnost da ne budu. Odnosno,
status sudjelovanja ne moZze biti predviden na temelju karakteristika x.

0<p(w=l|x)<1

Postupak provodenja postupka podudaranja rezultata sklonosti zapoCinje
procjenom probit regresijskog modela kojem je svrha procijeniti vjerojatnost
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da Ce opservacija s odredenim karakteristikama spadati u jednu od dvije ka-
tegorije, u konkretnom slucaju grupu reguliranih ili grupu poduzeca nereguli-
ranih EU ETS-om. Na temelju rezultata probit funkcije dobiva se vjerojatnost
sudjelovanja poduzeca u ETS-u, zavisno o zadanim karakteristikama, odno-
sno rezultatu sklonosti. Potom se ATT procjenjuje kao:

P 1 N, Ny
Tan = ﬁz YT D0,
=

L =1

gdje su i=1,...,N, sudionici u programu, j=1,..., N, poduzeca iskljucena iz

Ny

programa, a @, ponderi, pri Cemu je Zwij =1. To znati da se ponderirani
J=1
prosjek ishoda svih poduzeca izvan programa oduzima od ishoda reguliranih
oduzec¢a. Sto je manja razlika u procijenjenim rezultatima sklonosti poduzeca
Tp,- -p jr, odnosno Sto su sudionici i nesudionici sli¢niji, to ¢e ponder biti veci.
U radu se primjenjuju dva razlicita pristupa odredivanja pondera: podudaranje
najbliZih susjeda (eng. ,,nearest-neighbour-matching® - NNM) i Kernelov pri-
stup podudaranju (eng. ,,Kernel-based matching* - KBM). KBM se koristi kao
osnovni pristup odredivanju pondera u ovom radu, dok se NNM koristi kako
bi se dodatno istraZzila robusnost rezultata dobivenih ovom metodom. Nai-
me, podudaranje najbliZih susjeda povezuje samo jedno poduzece iz kontrolne
grupe s jednim poduzecem pokrivenim EU ETS-om, i to kontrolno poduzece
odabire se tako da minimizira |p, — p_l-‘ . Tada je ponder poduzeca jednak 1, a
ostala kontrolna poduzeca se ne ukljucuju. S druge strane, Kernelov pristup
podudaranju koristi se nekolicinom ili svim poduzeCima iz kontrolne grupe
pa se na taj nacin u procjenu ukljucuju sve dostupne informacije, ¢ime se sma-
njuje varijanca procjene.

Kvaliteta podudaranja potom se istraZuje usporedbom situacije prije i na-
kon podudaranja te provjerom postoje li preostale razlike. Prikladan indikator
jest pokazatelj smanjenja pristranosti pa se testira nulta hipoteza da je srednja
vrijednost kontrolne varijable (x) ista u grupi reguliranih i nereguliranih po-
duzeca. Konacno, Sianesi (2004.) sugerira da se kvaliteta podudaranja pro-
cijeni tzv. pseudo R?-om. Pseudo R? je indikator koliko dobro karakteristike
x objasnjavaju vjerojatnost sudjelovanja u ETS-u. Nakon provodenja procesa
podudaranja ne bi trebale postojati sistemske razlike u distribuciji varijabli u
dvije grupe, pa bi pseudo R? idealno trebao biti $to nizi.

355



Tablica 2. Podatci koristeni u procjeni prosjecnog ucinka tretmana za regulirana

poduzeca
Oznaka Varijabla Mjerna jedinica Izvor
. =1 ukoliko je poduzece pokriveno
ETS Pokrivenost | p1g_om od 2013.godine, =0 CITL
ETS-om . ..
ukoliko nije
Age Starost poduzeca | Starost poduzeca 2016.godine AMADEUS
Velitina =1 ukoliko je poduzece srednje
Size oduzeda veliko, =2 ukoliko je veliko, =3 AMADEUS
P ukoliko je jako veliko
=1 ukoliko je poduzece u sektoru
NACEmain | Sektor C prema NACE Rev.2 klasifikaciji,| AMADEUS
=2 ukoliko je u sektoru D
Redni broj Zupanije u kojoj se Konst.rulrano na
. . I temelju podataka
nalazi poduzece; Zupanije su . N
. .. . .. . o industrijskoj
Region Zupanija rangirane prema vrijednosti . ..
. .. . . proizvodnji po
industrijske proizvodnje od . ..
najvece (1) do najmanje (21) zupanyama
! DZS-a
Konstruirano
=1 ukoliko je poduzece u na temelju
Foreign Strano vlasni$tvo | preteZno stranom vlasnistvu podataka iz baze
(>51%), u suprotnom =1 AMADEUS i
FINA-e
RT Re.alm operativni Tisuce eura AMADEUS
prihod
RS Realn'a vrijednost Tisuce eura AMADEUS
prodaje
EBIT EBIT marza % AMADEUS
PFM Profitna marza % AMADEUS
RTA Realna ukupna | oo e eura AMADEUS
imovina
RFA Realna fiksna | 1y6e eura AMADEUS
imovina
N Zaposleni Broj zaposlenih AMADEUS
RAveNcost | R Prosieeni. | o oira AMADEUS
troSak zaposlenih
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Analiza prosje¢nog ucinka tretmana na regulirana poduzeca u ovom radu
provodi se nad ve¢ spomenutih 30 poduzeca u Hrvatskoj pokrivenih ETS-om,
za koje postoje potpuni podatci, i 678 poduzeca koja nisu pokrivena ETS-om,
a koja zadovoljavaju dva kriterija: imaju potpune podatke za varijable karak-
teristika X, te se nalaze u istim sektorima djelatnosti kao regulirana poduze-
Ca. Izabrane karakteristike, tj. nezavisne varijable u probit modelu u ovom
radu jesu veli¢ina poduzeca, sektor djelatnosti, Zupanija u kojoj je poduzece
smjeSteno, oblik vlasniStva (strano ili domace), starost poduzeca, te vrijednosti
odredenih pokazatelja prije uvodenja EU ETS-a. Konkretno, to su realni ope-
rativni prihod, realna vrijednost prodaje, EBIT marZza, profitna marZza, realna
vrijednost ukupne imovine, realna vrijednost fiksne imovine, broj zaposlenih i
realni prosjecni troSak zaposlenih u razdoblju prije uvodenja programa. Zavi-
sna varijabla u probit modelu binarna je varijabla pokrivenosti EU ETS-om.
Sve varijable, njihove mjerne jedinice i izvor(i) prikazani su u Tablici 2.

Prikupljeni podatci obuhvacaju razdoblje od 2008. do 2016. godine. Kao
karakteristike poduzeca koriSteni su podatci do 2013. godine, i to ili indivi-
dualni godisnji podatci (npr. realni operativni prihod 2012. godine odnosno
RT2012) ili prosjek razdoblja prije uvodenja EU ETS-a (npr. prosjecni realni
operativni prihod u razdoblju od 2008. do 2012., tj. RTpre2013). Sli¢no, kao
varijable ishoda mogu se koristiti podatci nakon 2013. godine (npr. RT2013 ili
RTpost2013). Kako bi se uklonili vremenski - fiksni neopazivi efekti, oduzi-
maju se vrijednosti prije ETS-a i nakon ETS-a te se one u analizi koriste kao
osnovne varijable ishoda jer su najbolji indikator uc¢inka programa na proma-
tranu varijablu nakon uvodenja EU ETS-a. Sve koriStene varijable ishoda i
njihov izracun prikazani su u Tablici 3. Kao Sto je vidljivo iz tablice, varijable
ishoda koje se ovom metodom analiziraju promjene su realnog operativnog
prihoda, realne vrijednosti prodaje, EBIT marZe i profitne marZe u odabranom
razdoblju nakon uvodenja EU ETS-a u odnosu na odabrano razdoblje prije
njegovog uvodenja.
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Tablica 3. Varijable ishoda s izracunom

Promjena realnog | Promjena realne Promjena EBIT | Promjena profitne
operativnog vrijednosti prodaje marze marze
prihoda
d_RT = d_RS = d_EBIT = d_PFM =
RTpost2013 - RSpost2013 - EBITpost2013 - PFMpost2013 -
RTpre2013 RSpre2013 EBITpre2013 PFMpre2013
d_RT 12_13= d_RS_12_13= d_EBIT_12_13= |d_PFM_12_13=
RT2013 - RT2012 |RS2013 - RS2012 |EBIT2013 - PFM2013 -
EBIT2012 PFM2012
d_RT 12_14= d_RS_12_14= d_EBIT_12_14= |d_PFM_12_14=
RT2014 - RT2012 |RS2014 - RS2012  |EBIT2014 - PFM2014 -
EBIT2012 PFM2012
d_RT_12_16= d_RS_12_16 = d_EBIT_ 12_16= |d_PFM_12_16=
RT2016 - RT2012  |RS2016 - RS2012  |EBIT2016 - PFM2016 -
EBIT2012 PFM2012
d_RT_08_14 = d_RS_08_14 = d_EBIT 08_14= |d_PFM_08_14 =
RT2014 - RT2008 |RS2014 - RS2008 |EBIT2014 - PFM2014 -
EBIT2008 PFM2008
d_RT_08_16 = d_RS_08_16= d_EBIT 08_16= |d_PFM_08_16 =
RT2016 - RT2008 |RS2016 - RS2008 |EBIT2016 - PFM2016 -
EBIT2008 PFM2008

4. REZULTATI

4.1. REZULTATI DINAMICKE PANEL ANALIZE

Rezultati cjelokupne dinamicke analize prikazani su u Tablici 4. Modeli
113 osnovni su modeli kojima se analizira utjecaj EU ETS-a i strogosti re-
gulacije (putem alokacijskog faktora) na prihode, dok modeli 2, 4, 5 i 6 sluZe
za provjeru robusnosti dobivenih rezultata prve skupine modela. Na temelju
dobivenih rezultata modela 1, vidljivo je kako je razdoblje nakon 2013., kada se
uvodi EU ETS u promatrana poduzeca, povezano s, u prosjeku, 0,17% nizim
realnim prihodima. Zanimljiv je zaklju¢ak ovoga modela kako je povecanje
alokacijskog faktora, tj. dodjela veceg broja emisijskih dozvola od stvarnih
emisija poduzeca takoder u prosjeku povezana sa smanjenjem realnih prihoda.
Buduc¢i da se standardno u literaturi veci alokacijski faktor povezuje s manjom
strogo$Cu regulacije, ovaj rezultat se na prvi pogled €ini iznenaduju¢im. Kako
bi se uklonila potencijalna pristranost rezultata uslijed promatranja alokacij-
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skog faktora u razdoblju prije EU ETS-a, procijenjen je i model 3 u koji je
ukljucena interaktivna varijabla DetsAF kojom se Zeljelo iz razmatranja isklju-
¢iti razdoblje prije ETS-a, te se analizira utjecaj alokacijskog faktora iskljuci-
vo u razdoblju pokrivenosti ETS-om. Medutim, grani¢ni ucinak alokacijskog
faktora u tom razdoblju iznosi, uz 10% signifikantnosti, i dalje -0,006 kao i u
modelu 1. Povecanje alokacijskog faktora za 0,01 odnosno 1% povezano je s
prosjecnim smanjenjem realnih prihoda za 0,00006%. Razlog ovakvog kreta-
nja moZe se pronaci u samoj konstrukciji alokacijskog faktora. Naime, stroza
regulacija u vidu manjeg broja dozvola (u brojniku) predstavlja troSak za po-
duzeca i ne ulazi u izraCun prihoda. Medutim, povecanje ostvarenih emisija (u
nazivniku) takoder ¢e smanjiti AF, ali proizlazi iz vece proizvodne djelatnosti
poduzeca koja su povezana s veCim operativnim prihodima. Moglo bi se stoga
reCi kako u ovom slucaju AF ne bi bilo ispravno interpretirati kao pokazatel;
strogosti regulacije, kao $to se to Cinilo u dosada$njim istrazivanjima na ovu
temu.

Svi modeli za provjeru robusnosti potvrduju ove zakljucke. Regulacija EU
ETS-om u prosjeku je imala nepovoljan ucinak na prihode reguliranih podu-
zeCa u Hrvatskoj pa je veca alokacija emisijskih dozvola u odnosu na ostvarene
emisije iste godine imala znacajan, ali iznimno malen negativan ucinak na
realne prihode.

Sto se ostalih varijabli u modelu prihoda tice, analiza pokazuje da su te-
kuc¢i realni operativni prihodi najbolje objaSnjeni proslim prihodima. Uz 10%
znacajnosti, pozitivnu ulogu u ostvarivanju vecih realnih prihoda ima i ukupna
imovina poduzeca, ujedno indikator veliCine poduzeca. Zanimljiv je nalaz i
kako je razdoblje krize u Hrvatskoj pozitivno djelovalo na operativne prihode
ove specifitne skupine poduzeca.

Osim analize prihoda, u radu je analiziran i utjecaj regulacije EU ETS-om
na profite reguliranih poduzeca. Osnovni su modeli u tom kontekstu modeli 7
19, dok modeli 8, 10, 11 i 12 sluZe za provjeru robusnosti dobivenih rezultata
osnovnih dvaju modela. Njihovi rezultati takoder su prikazani u Tablici 4.
Rezultati modela 7 ukazuju na zakljucak kako razdoblje nakon uvodenja EU
ETS-a nije imalo znaCajan utjecaj na profite reguliranih poduzeca i taj se re-
zultat pokazao robusnim. Veci alokacijski faktor je, s druge strane, u modelu 7
u prosjeku povezan s veCim profitima poduzeca, ali taj rezultat nije robustan.
Primjerice, ukoliko se analizira utjecaj alokacijskog faktora samo u razdoblju
regulacije EU ETS-om (model 9), vidljivo je kako u tom razdoblju veli¢ina alo-
kacijskog faktora nema znacCajnu ulogu u profitabilnosti reguliranih poduzeca,
dok je u modelu 11 dobivena znaCajna negativna veza izmedu alokacijskog
faktora i profitne marZe, bez kontroliranja za ETS period.
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Od kontrolnih varijabli u modelima profita, istice se uloga prosle vrijed-
nosti profita i njezina pozitivna koreliranost s teku¢im profitima. Osim toga,
rezultati pokazuju kako je razdoblje krize u Hrvatskoj u prosjeku imalo nega-
tivan utjecaj na profitabilnost promatranih poduzeca. Zanimljiv je nalaz kako
je razdoblje krize u Hrvatskoj imalo znaCajan pozitivan utjecaj na realne ope-
rativne prihode poduzeca te istovremeno negativan utjecaj na profite. Razlog
za to najvjerojatnije lezi u rastu¢im cijenama energenata u Hrvatskoj u gotovo
¢itavom razdoblju krize (Ministarstvo zaStite okoliSa i energetike, 2017.) koji
u konkretnoj skupini poduzeca ¢ine veliki udio tro$ka proizvodnje i smanjuju
profite. Istovremeno, povecanje troSkova proizvodnje dovelo je i do porasta
cijena proizvoda i povecanja operativnih prihoda.

4.2. REZULTATI PROCJENE PROSJECNOG UCINKA TRETMANA ZA
REGULIRANA PODUZECA

Osnovni rezultati procjene prosjecnog uc¢inka EU ETS-a na regulirana podu-
zeCa u Hrvatskoj prikazana su Tablicom 5. Tablica pokazuje rezultate usporedbe
visegodi$njih razdoblja prije i nakon 1.sije¢nja 2013. godine, te rezultate usporedbe
2012. 1 2013. godine, dobivene Kernelovim pristupom podudaranju (KBM).

Na temelju dobivenih rezultata za realne operativne prihode, vidljivo je kako
su u razdoblju prije uvodenja EU ETS-a regulirana poduzeca u prosjeku imala za
5510,77 tisuca eura veci prosjecni godis$nji operativni prihod u odnosu na pove-
zana neregulirana poduzec¢a. Medutim, u razdoblju nakon uvodenja EU ETS-a,
regulirana poduzeca u prosjeku imaju za 3261.43 tisuCe eura manji prosjecni go-
diSnji operativni prihod u odnosu na povezana neregulirana poduzeca. To znaci
da je sudjelovanje reguliranih poduze¢a u EU ETS-u u prosjeku smanjilo njihov
prosjecni godi$nji operativni prihod za 8772,20 tisuce eura. Slican se rezultat
dobiva i analizom promjene realnog operativnog prihoda 2013. godine u odnosu
na 2012. Iz Tablice 5 vidljivo je kako je prosjecni u¢inak EU ETS-a na regulira-
na hrvatska poduzec¢a u tom razdoblju iznosio -7809.24 tisuce eura.

Negativan prosjecan u¢inak EU ETS-a na performanse, u vidu prihoda
reguliranih poduzeca u Hrvatskoj, potvrden je i ukoliko se promotri utjecaj
na realnu vrijednost prodaje u istim razdobljima (d_RS i d_RS_12_13). Do-
datno, robusnost rezultata potvrduju i analize drugih izabranih razdoblja, kao
i rezultati dobiveni alternativnom metodom i metodom podudaranja najblizih
susjeda (NNM), prikazanima u Tablici 6.

Rezultati prosjecnog u€inka EU ETS-a na profite reguliranih poduzeca
nisu jednako robusni kao prethodni rezultati dobiveni analizom prihoda. Na-
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ime, usporedbom prosjecne godiSnje EBIT marZze u viSegodiSnjem razdoblju
prije uvodenja EU ETS-a 1 prosjecne godi$nje EBIT marZe u razdoblju nakon
uvodenja EU ETS-a reguliranih poduzeca, u odnosu na povezana neregulira-
na poduzeca, dolazi se do zaklju¢ka o pozitivnim uc¢inku EU ETS regulacije
(1.3%), no usporedbom 2012. i 2013. godine vidljiv je njezin negativan u€inak
na marZze reguliranih poduzeca (-3.8%). Isto tako, analiza profitnih marZi u dva
osnovna razdoblja promatranja (d_PFM i d_PFM_12_13) govori o negativnim
u¢incima EU ETS-a na profite reguliranih poduzeca.

Da je nemoguce izvuéi jedinstven i nedvosmislen zakljucak po pitanju
utjecaja EU ETS-a na profite reguliranih poduzeca u Hrvatskoj, vidljivo je i
iz Tablice 6, gdje rezultati znacajno variraju ovisno o koriStenom metodolos-
kom pristupu i razdoblju promatranja, te se utoliko zaklju¢ak dinamicke panel
analize o nepostojanju znacajnog ucinka na profite poduzeca ¢ini opravdanim.

Tablica 5. Rezultati procjene prosjecnog ucinka tretmana za regulirana poduzeca
Kernelovim pristupom podudaranju (KBM)

Varijabla ATT S.E. T-stat
d_RT -8772.200| 3619.848| -2.42
RTpre2013 5510.766| 9076.991| 0.61
RTpost2013 -3261.434| 9604.909| -0.34
d_RS -9030.369 | 3645.371| -2.48
RSpre2013 5072.114| 8763.022| 0.58
RSpost2013 -3958.255| 9174.671| -0.43
d_EBIT 1.300 2.096| 0.62
EBITpre2013 -0.455 3.020| -0.15
EBITpost2013 0.845 2.081| 041
d_PFM -0.534 2252 -0.24
PFMpre2013 -0.703 3.125| -0.22
PFMpost2013 -1.237 2.350| -0.53
d_RT 12_13 -7809.239| 2869.549| -2.72
RT2012 1849.326| 8777.280| 0.21
RT2013 -5959.912| 7775.809| -0.77
d_RS_12_13 -7266.031| 2845.886| -2.55
RS2012 1836.572| 8449.951| 0.22
RS2013 -5429.459| 7419.992| -0.73
d_EBIT_12_13 -3.798 1.779| -2.13
EBIT2012 1.713 2.567|  0.67
EBIT2013 -2.085 3.026] -0.69
d_PFM_12_13 -5.779 2.697| -2.14
PFM2012 1.556 2.748| 0.57
PFM2013 -4.223 3.480| -1.21
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U konacnici, valja spomenuti i kako su u Tablici 6 navedeni svi pokazatelji
kvalitete procjene. U drugom stupcu naveden je rezultat sklonosti, odnosno
prosjecna vjerojatnost sudjelovanja u EU ETS-u za sva poduzeca u uzorku, a
ona se, neovisno o razdoblju analize, krece oko 4%. Nadalje, osim ve¢ analizi-
ranih prosjecnih uc¢inaka EU ETS-a za regulirana poduzeca (ATT), navedena
je 1 vjerojatnost poduzeca jednakih karakteristika da budu uklju¢ena u EU
ETS, za koju nuZna pretpostavka zajednicke potpore (CSA) zahtijeva da bude
izmedu O i 1. Vidljivo je kako KBM pristup tu pretpostavku zadovoljava, dok
za NNM ona ne vrijedi, $to sugerira kako izabrani KBM pristup jest priklad-
niji za ovu analizu. Pseudo R? jos je jedan indikator kvalitete procjene koji go-
vori koliko dobro karakteristike x objasnjavaju vjerojatnost sudjelovanja podu-
zeCa u ETS-u. Nakon provodenja procesa podudaranja ne bi trebale postojati
sistemske razlike u distribuciji varijabli u dvije grupe, pa bi pseudo R? idealno
trebao biti $to niZi. I prema tom pokazatelju, KBM pristup se opet namece
kao bolji, ¢ak Stovise, odlican izbor. Kvaliteta podudaranja potom se istrazuje
testiranjem nulte hipoteze da je srednja vrijednost svake kontrolne varijable (x)
ista u grupi reguliranih i nereguliranih poduzeca. Ovaj pokazatelj upucuje na
iznimno visoku kvalitetu podudaranja obaju kori$tenih metodoloskih pristupa.

S. ZAKLJUCAK

Cilj ovoga rada bio je utvrditi utjecaj uvodenja EU ETS-a 2013. godine
na performanse hrvatskih poduzeca. U radu je stoga, koriStenjem dinamicke
panel analize te analize prosjeCnog uc€inka tretmana na regulirana poduzeca,
na podatcima od 2008. do 2016. godine, istrazen utjecaj EU ETS-a na prihode
1 profite reguliranih poduzeca u Hrvatskoj. Doprinos rada postojecoj literaturi
ocCituje se u analizi treCeg razdoblja trgovanja EU ETS-a, koja do sada nije uci-
njena. Takoder, po prvi put analizira se u¢inak EU ETS-a na hrvatska podu-
zeca. Ujedno, podatci na razini poduzeca omogucavaju da se izbjegne problem
agregacije. I konacno, u odnosu na postojecu literaturu na ovu temu, ovaj rad
pruza znacajnu analizu robusnosti dobivenih rezultata, posebice u metodolos-
kom pristupu procjene prosjecnog ucinka tretmana na regulirana poduzeca.

Dobiveni rezultati dinamicke panel analize robusno pokazuju kako je re-
gulacija EU ETS-om u prosjeku imala znacajan negativan ucinak na prihode
reguliranih poduzeca u Hrvatskoj te kako u prosjeku nije postojao znacajan
utjecaj na njihove profite. Medutim, problem ove koriStene metodologije jest
nemoguénost razdvajanja u¢inka uvodenja EU ETS-a i ulaska Hrvatske u EU,
koji se dogadaju iste godine. 1z tog se razloga pristupa drugoj metodologiji,
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procjeni prosjecnog ucinka tretmana za regulirana poduze¢a. Ovom metodo-
logijom usporeduju se varijable performansi poduzeca u razdoblju nakon uvo-
denja EU ETS-a (i ulaska u EU) za sva regulirana i neregulirana poduzeca, te
se umanjuje dvojba o ucinku ulaska u EU na dobivene rezultate jer su se obje
skupine poduzeca nasle u EU u isto vrijeme. Dobiveni prosje¢ni u¢inak EU
ETS-a na regulirana poduzeca je robusno potvrdio negativan prosjecan ucinak
EU ETS-a na prihode reguliranih poduzeca u Hrvatskoj, dok rezultati prosjec-
nog ucinka EU ETS-a na profite reguliranih poduzeca nisu jednako robusni,
iako vecina rezultata takoder sugerira moguce negativne ucinke na profite.

Ovo istraZivanje suoceno je s nekoliko ograniCenja koja valja istaknuti.
Prvo, dinamicka panel analiza provedena je nad relativnom malim brojem re-
guliranih poduzeca u Hrvatskoj, Sto je ograniCilo upotrebu kontrolnih varija-
bli, kao i veCeg broja instrumenata. I drugo, prilikom provodenja postupka po-
dudaranja u analizi prosje¢nog u¢inka EU ETS-a na regulirana poduzeca, kao
jedna od znacajnih karakteristika poduzeca, promatran je tek osnovni sektor
djelatnosti prema NACE Rev.2 klasifikaciji kojoj pripada regulirano poduze-
¢e. Idealno bi bilo podudaranje temeljiti na preciznijoj sektorskoj klasifikaciji,
medutim, stoga $to je veliki broj reguliranih poduzeca jedini u nekom uzem
sektoru djelatnosti, podudaranje na temelju takvih preciznijih karakteristika
nije bilo ostvarivo.

Buduca istrazivanja uc¢inaka EU ETS-a trebala bi se usmjeriti na sva po-
duzeca regulirana EU ETS-om u Europi te analizu uCinka tre¢eg razdoblja
trgovanja na njihove performanse. Na taj nacin mogli bi se usporediti uinci
na hrvatska i ostala europska poduzeca. Takoder, s obzirom na znaCajne pro-
mjene dizajna EU ETS-a u tre¢em razdoblju, bilo bi zanimljivo u zemljama
u kojima se EU ETS duZe provodi istraziti u kojoj se mjeri ucinci EU ETS-a
razlikuju u tre¢cem u odnosu na drugo razdoblje trgovanja.
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DODATAK

Tablica Al. Rezultati ADF testa jedinicnog korijena

Model
" trend+demean drift+demean demean
Varijabla

IRT e -5.7002%%* -7.1135%** -4.2470%%%*
IRS_e -5.1389%** -7.4483%%* -3.5122%**
EBITmargin -4.8011%** -8.9659%%* -6.8745%**
PFM -7.06097#%** -8.4739%** -4.5249%%%*
IN 2.1026 -5.4060%** 0.9204
IRTAe -0.3779 -5.6379%%* 0.284
IRNcost_e -3.9064*** -4.5105%** 2.0992

Napomena: *** oznaCava znacajnost uz 1% odnosno nepostojanje jedini¢nog korijena (staci-
onarnost) promatrane varijable u promatranom modelu.
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