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3. OBRAZLOZENJE TEME

3.1. Sazetak na hrvatskom jeziku
(maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

Razvoj financijskog sektora u suvremenim europskim gospodarstvima esto se povezuje s alokacijom kapitala, financiranjem
gospodarskih aktivnosti i moguéim utjecajem na emisije staklenickih plinova, no dugoroéni odnos izmedu financijskog razvoja
i okoliSnih ishoda na makroekonomskoj razini jo nije dovolino jasno empirijski utvrden. U tom se smislu kao sredidnji
istrazivacki problem postavlja pitanje postoji Ii statisticki znacajna dugorocna povezanost izmedu razvoja financijskog sektora
i emisija staklenickih plinova?

lako postoji opseZna literatura o odnosu financijskog razvoja i gospodarskog rasta te brojna istraZivanja o gospodarskoj
aktivnosti i degradaciji okolida, sustavna empirijska analiza dugoronog odnosa izmedu agregatnih pokazatelja razvoja
financijskog sektora i emisija staklenickih plinova u institucionalno usporedivom okviru Europske unije relativno je ogranicena.
Posebno je nedovoljno istrazeno djeluju li razlicite dimenzije financijskog razvoja razlicito na emisije staklenickih plinova u
dugom roku.

Predmet istraZivanja ovoga rada jest empirijsko ispitivanje dugorofnog odnosa izmedu agregatno mjerenog razvoja
financijskog sektora i emisija stakleni¢kih plinova u panelu 11 zemalja srednje i istoéne Europe ¢lanica Europske unije u
razdoblju 1995.-2024., uz dodatnu analizu Republike Hrvatske. Uzorak obuhvaca Hrvatsku, Sloveniju, Slovacku, Rumunjsku,
Cesku, Madarsku, Bugarsku, Poljsku, Estoniju, Litvu i Latviju u razdoblju od 1995. do 2024. godine, pri éemu je izbor zemalja
utemeljen na njihovoj institucionalnoj i razvojnoj usporedivosti te dostupnosti usporedivih dugoroénih podataka.

Financijski sektor promatra se na agregatnoj makroekonomskoj razini, putem pokazatelja koji odraZavaju razli¢ite dimenzije
financijskog razvoja i financijskog posredovanja u gospodarstvu. U analizi se koriste pokazatelji poput udjela bruto dodane
vrijednosti financijskog sektora u BDP-u, ukupne financijske imovine financijskih institucija, kreditnih plasmana, duznickih
vrijednosnih papira, imovine investicijskin fondova i dionica na burzi, dok se emisije staklenickih plinova po stanovniku koriste

kao zavisna okoli$na varijabla. Kao kontrolne makroekonomske varijable ukljuguju se pokazatelji potro$nje kucanstava i uvoza.

Metodolo3ki okvir istraZivanja temelji se na panel pristupu i metodama prikladnima za ispitivanje dugorocnih odnosa medu
makroekonomskim varijablama. U panelu promatranih zemalja primjenjuju se testovi jedinicnog korijena i panel kointegracijska

analiza radi utvrdivanja postojanja dugorone ravnotezne veze izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih






plinova, dok se za Republiku Hrvatsku planira zasebna vremensko-serijska analiza primjenom ARDL pristupa i pripadajuceg
ECM okvira,

Ocekivani znanstveni doprinos istraZivanja ogleda se u empirijskom testiranju dugoroénog odnosa izmedu razvoja financijskog
sektora i emisija stakleniCkih plinova u institucionalno usporedivom CEE-EU okviru, uz dodatni uvid u specificnosti Republike
Hrvatske. IstraZivanje ima za cilj pridonijeti literaturi iz financijske ekonomije i okoliSne ekonomije operacionalizacijom
financijskog sektora na agregatnoj razini te jasnijim razumijevanjem povezanosti razliCitih dimenzija financijskog razvoja i

okolidnih ishoda u dugom roku.

3.2. Sazetak na engleskom jeziku
(maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

The development of the financial sector in contemporary European economies is often associated with capital allocation, the
financing of economic activity, and a potential impact on greenhouse gas emissions; however, the long-term relationship
between financial development and environmental outcomes at the macroeconomic level has not yet been sufficiently
established empirically. In this context, the central research problem is whether there is a statistically significant long-term
relationship between financial sector development and greenhouse gas emissions.

Although there is an extensive body of literature on the relationship between financial development and economic growth, as
well as numerous studies on economic activity and environmental degradation, systematic empirical analysis of the long-term
relationship between aggregate indicators of financial sector development and greenhouse gas emissions within an
institutionally comparable European Union framework remains relatively limited. In particular, it is still insufficiently explored

whether different dimensions of financial development affect greenhouse gas emissions differently in the long run.

The subject of the research is an empirical examination of the long-run relationship between the aggregate-measured
development of the financial sector and greenhouse gas emissions in a panel of 11 Central and Eastern European European
Union member states over the period 1995-2024, with an additional analysis of the Republic of Croatia. The sample includes
Croatia, Slovenia, Slovakia, Romania, the Czech Republic, Hungary, Bulgaria, Poland, Estonia, Lithuania and Latvia over the
period 1995-2024. The selection of countries is based on their institutional and developmental comparability, as well as on the
availability of comparable long-term data.

The financial sector is observed at an aggregate macroeconomic level through indicators reflecting different dimensions of
financial development and financial intermediation in the economy. The analysis includes indicators such as the share of the
gross value added of the financial sector in GDP, the total financial assets of financial institutions, credit activity, debt secunities,
investment fund assets, and listed shares, while greenhouse gas emissions per capita are used as the dependent

environmental variable. Household consumption and imports are included as control macroeconomic variables.

The methodological framework is based on a panel approach and on methods appropriate for examining long-term
relationships among macroeconomic variables. For the pane! of observed countries, unit root tests and panel cointegration
analysis are applied in order to determine the existence of a long-run equilibrium relationship between financial sector
development and greenhouse gas emissions, while for the Republic of Croatia a separate time-series analysis is planned using
the ARDL approach and the corresponding ECM framework.

The expected scientific contribution of the research lies in the empirical testing of the long-term relationship between financial
sector development and greenhouse gas emissions within an institutionally comparable CEE-EU framework, with an additional
insight into the specific features of the Republic of Croatia. The research is expected to contribute to the literature in financial

economics and environmental economics by operationalising the financial sector at an aggregate level and by providing a






clearer understanding of the relationship between different dimensions of financial development and environmental outcomes

in the long run.

3.3. Uvod i pregled dosadasnjih istraZivanja
(preporuceno 7000 znakova s praznim mjestima)

Uvod i predmet istrazivanja

U suvremenoj ekonomskoj literaturi sve se vise istraZuje odnos izmedu razvoja financijskog sektora i okoliSnih pokazatelja,
osobito emisija staklenickih plinova. Polaziste takvih istraZivanija jest pretpostavka da financijski sektor, kroz alokaciju kapitala
i financiranje gospodarskih aktivnosti, moZe utjecati na obrasce ulaganja, gospodarsku aktivnost i dugoro¢ne okoliSne ishode.
U institucionalnom kontekstu Europske unije to je pitanje dodatno aktualizirano raspravama o tzv. financiranju aktivnosti
odrzivog razvoja, no predmet ovog istrazivanja nije evaluacija regulatornog okvira, nego empirijsko testiranje dugorognog
odnosa izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova.

Problem istraZivanja proizlazi iz neujednacenih nalaza dosada$nje literature i provedenih znanstvenih istraZivanja ove
tematike. Dio istraZivanja upucuje na to da financijski razvoj moze povecavati emisije staklenikih plinova kroz kreditnu
ekspanziju, investicije i rast gospodarske aktivnosti, dok druga istraZivanja pokazuju da financijski sektor moZe olak3ati
tehnoloSke inovacije, energetsku ucinkovitost i ulaganja u ¢is¢e tehnologije te dugoro¢no biti povezan sa smanjenjem emisija
(Tamazian, Chousa i Vadlamannati, 2009; Shahbaz, Kumar i Nasir, 2013; Boutabba, 2014; Ganda, 2019; Acheampong,
Amponsah i Boateng, 2020).

Dodatno, relativno je malo radovalistrazivanja koji taj odnos ispituju u institucionalno usporedivom okviru drzava ¢lanica
Europske unije, a jo§ manje onih koji se usmjeravaju na zemlje srednje i istocne Europe (CEE). Radovi za zemlje srednje i
isto¢ne Europe ¢lanice Europske unije ukazuju na to da financijski razvoj moze u kratkom roku povecavati emisije staklenickih
plinova, dok u dugom roku uéinak moZe biti drukciji, ovisno o strukturi financijskog sustava, usmjerenosti kapitala i Sirem
institucionalnom okviru (Mitié et al., 2024; Shujah-ur-Rahman et al., 2019).

S obzirom na navedeno predmet istraZivanja ovoga rada jest empirijsko ispitivanje dugoro¢nog odnosa izmedu
agregatno mjerenog razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova u panelu 11 zemalja srednje i istocne
Europe ¢lanica Europske unije u razdoblju 1995.-2024, uz dodatnu analizu Republike Hrvatske. Kao sredidnje
istraZivacko pitanje namece se: Postoji i statisticki znaCajan dugorocni odnos izmedu razvoja financijskog sektora i emisija
staklenickih plinova te razlikuju li se ucinci pojedinih dimenzija financijskog razvoja u tome smislu.

U ovom istrazivanju finantijski sektor promatra se na agregatnoj makroekonomskoj razini, putem pokazatelja koji odrazavaju
veli€inu financijskog sektora, financijsku imovinu, kreditnu aktivnost i trZidno financiranje. Takav pristup slijedi uobiéajenu
empirijsku praksu, u kojoj se financijski razvoj operacionalizira agregatnim makroekonomskim pokazateljima, a ne analizom
svakog pojedinog podsektora zasebno (Levine, 1997; Beck, Demirglic-Kunt i Levine, 2010; Svirydzenka, 2016).

Financijski sektor u ovom radu definira se u skladu s metodologijom nacionalnih rauna ESA 2010, prema kojoj obuhvaca
institucionalni sektor S.12, ukljucujuci kreditne institucije, investicijske fondove, osiguravajuca drustva, mirovinske fondove i
ostale financijske posrednike. Buduci da za sve podsektore nisu dostupni usporedivi dugoroéni podaci za sve promatrane
zemlie, financijski sektor operacionalizira se agregatnim makroekonomskim pokazateljma koji odrazavaju ukupnu razinu

financijskog razvoja i financijskog posredovanja u gospodarstvu.

Teorijska razrada
Znacaj financijskog sektora u gospodarskom razvoju predmet je dugogodidnjih teorijskih i empirijskin istraZivanja. Klasi¢na
literatura o financijskom razvoju polazi od pretpostavke da financijski sustav doprinosi gospodarskom rastu kroz mobilizaciju

Stednje, alokaciju kapitala, upravijanje rizicima i uginkovitije usmjeravanje resursa prema produktivnim ulaganjima






(Schumpeter, 1911; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Levine, 1997). U tom se okviru financijski sektor promatra kao mehanizam
financijskog posredovanja koji moZe imati vazne u€inke na realni sektor i ukupnu gospodarsku dinamiku.

Razvojem literature o okoli$noj ekonomiji i odrZzivom razvoju istraZivacki interes pro3iren je na odnos izmedu financijskog
razvoja i okoliSnih pokazatelja. U tom je kontekstu vazna hipoteza o okolisnoj Kuznetsovoj krivulji, prema kojoj odnos izmedu
gospodarskog razvoja i degradacije okoliSa moZe imati nelinearan oblik (Grossman i Krueger, 1995; Stern, 2004). Financijski
razvoj pritom moze djelovati kroz viSe kanala: s jedne strane moze poticati investicije, proizvodnju i potro$nju energije te tako
povecavati emisije, dok s druge strane moze olakati financiranje tehnolokih inovacija, energetske u€inkovitosti i ¢iséih oblika
proizvodnje.

Zbog postojanja suprotnih teorijskih ucinaka odnos izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova nije
jednoznacan. Upravo zato je potrebno empirijski ispitati postoji i dugoroéna veza izmedu agregatnih pokazatelja financijskog
razvoja i okolidnih ishoda te razlikuju li se uéinci pojedinih oblika financijskog posredovanja. U empirijskoj literaturi financijski
sektor se pritom Eesto operacionalizira putem makroekonomskih pokazatelja poput kreditne aktivnosti, financijske imovine,
veli¢ine financijskog sektora i razvoja trzista kapitala, $to omoguéuje analizu njegovih u¢inaka na makroekonomske i okolisne
pokazatelje (Levine, 1997; Beck, Demirgiig-Kunt i Levine, 2010).

U institucionalnom okviru Europske unije pitanje odnosa izmedu financijskog sektora i okoli$nih ishoda dodatno je istrazivacki
relevantno. Medutim, regulatorne inicijative same po sebi ne predstavljaju empirijski dokaz o postojanju dugorognog
makroekonomskog odnosa izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova. Zbog toga je potrebno takav

odnos provjeriti empirijskim metodama prikladnima za ispitivanje dugoroénih veza medu makroekonomskim varijablama.

Pregled dosadasnjih istrazivanja

Dosadasnja istraZivanja relevantna za ovu temu mogu se svrstati u nekoliko medusobno povezanih skupina. Prvu skupinu
cine radovi koji analiziraju odnos izmedu razvoja financijskog sektora i gospodarskog rasta. U toj literaturi financijski sektor
prepoznat je kao vazan ¢imbenik gospodarskog razvoja zbog svoje uloge u mobilizaciji $tednje, alokaciji kapitala, upravljanju
rizicima i financiranju investicija. Klasicni teorijski temelji tog pristupa nalaze se kod Schumpetera (1911), McKinnona (1973) i
Shawa (1973), dok Levine (2005) u sintezi literature potvrduje postojanje snazne veze izmedu financijskog razvoja i
gospodarskog rasta. Ova skupina radova vazna je jer pokazuje da financijski sektor moZe imati dugoroéne makroekonomske
ucinke, 3to predstavlja polaziste i za analizu njegovih mogucéih okoli$nih uinaka.

Drugu skupinu ¢ine radovi koji analiziraju odnos izmedu financijskog razvoja, gospodarske aktivnosti, potroSnje energije i
emisija staklenickih plinova. U toj je literaturi snaZno prisutna hipoteza o okolisnoj Kuznetsovoj krivulji, prema kojoj odnos
izmedu gospodarskog razvoja i degradacije okolisa moze imati nelinearan oblik (Grossman i Krueger, 1995; Stem, 2004).
Empirijski nalazi u toj skupini nisu jednozna¢ni. Tamazian, Chousa i Vadlamannati (2009) na uzorku BRIC zemalja pokazuju
da financijski razvoj i institucionalni Cimbenici mogu biti povezani s pobolj§anjem okolinih ishoda. Shahbaz, Kumar i Nasir
(2013), primjenom ARDL pristupa, potvrduju postojanje dugorocne veze izmedu financijskog razvoja, energije i emisija, dok
Boutabba (2014) takoder nalazi dugoro¢an odnos izmedu financijskog razvoja, gospodarskog rasta, potro$nje energije i emisija
CO,, ali bez jednoznacnog zakljucka o smjeru ucinka financijskog razvoja. Ganda (2019) na uzorku OECD zemalja pokazuje
da uginak financijskog razvoja ovisi o njegovoj mjeri i razini financijske dubine, dok Acheampong, Amponsah i Boateng (2020)
na velikom uzorku zemalja primjenom panel ARDL pristupa pokazuju da uginak financijskog razvoja na emisije staklenickih
plinova ovisi o fazi razvoja gospodarstva.

Trecu skupinu €ine radovi koji nagladavaju vaznost strukture financijskog sustava i pojedinih kanala financijskog posredovanja.
Cetin, Ecevit i Yucel (2018) pokazuju da kreditna ekspanzija moZe biti povezana s emisijama, dok Takahashi i Shino (2023)
upucuju na povezanost emisija i bankovnog kreditiranja. Bolton i Kacperczyk (2021) pokazuju da trZiSta kapitala diskontiraju






ugljiéni rizik, $to upuéuje na to da trzisno financiranje moZe imati drukgiju povezanost s okoli$nim ishodima od bankovno
orijentiranog financiranja. Takvi nalazi vazni su za ovo istrazivanje jer podupiru pretpostavku da razlicite dimenzije razvoja
financijskog sektora ne moraju imati isti uinak na emisije stakleni¢kih plinova.

Cetvrtu skupinu &ine radovi relevantni za europski i osobito kontekst zemalja srednje i istocne Europe Elanica Europske unije.
Park, Meng i Baloch (2018) u europskom kontekstu nalaze negativnu povezanost financijskog razvoja i emisija CO,, dok
Petrovié i Lobanov (2022) potvrduju statisticki znacajnu vezu izmedu financijskog razvoja i emisija na uzorku vise zemalja. Za
zemlje srednje i istoéne Europe posebno su vaZni nalazi Mitic et al. (2024) i Shujah-ur-Rahman et al. (2019), koji upucuju na
to da financijski razvoj u kratkom roku moze biti povezan s povecanjem emisija, dok u dugom roku uginak moZze biti drukciji,
ovisno o usmjerenosti kapitala, tehnoloskom napretku i institucionalnom okviru. Atici (2009) dodatno pokazuje da trgovinska
otvorenost u CEE zemljama moZe biti relevantna za okolisne ishode, $to podupire ukljuéivanje uvoza kao kontrolne varijable
u ovom istraZivanju.

U novijoj literaturi prisutan je i $iri kontekst odrZivog i zelenog financiranja, koji dodatno aktualizira pitanje povezanosti
financijskog sektora i okoli§nih ishoda. Medutim, radovi koji se bave zelenim financijama, ESG pristupom ili regulatornim
okvirom ¢edée pruzaju institucionalni i konceptualni kontekst nego Sto izravno testiraju dugoro¢ne makroekonomske odnose
izmedu agregatnih pokazatelja financijskog razvoja i emisija staklenickih plinova (Schoenmaker, 2017; Gilchrist, Yu i Zong,
2021; Bhatnagar i Sharma, 2022).

Pregled literature stoga pokazuje tri vazna zakljucka. Prvo, rezultati dosada$njih istraZivanja nisu jednoznacni, nego ovise o
uzorku zemalja, mjerama financijskog razvoja i primijenjenoj metodologiji. Drugo, relativno je malo radova koji promatraju
financijski sektor na agregatnoj makroekonomskoj razini i istodobno ispituju njegov dugorocni odnos s emisijama staklenickih
plinova. Trete, posebno je ogranicen broj istraZivanja koja taj odnos analiziraju u institucionalno usporedivom okviru zemalja

srednje i istoéne Europe ¢lanica Europske unije. Upravo se u tom istrazivatkom prostoru pozicionira predloZeno istrazivanje.

Utvrdena znanstvena “praznina”i doprinos predlozenog istrazivanja
Pregled dosadasnjih istrazivanja pokazuje da postoji znacajan broj radova koji analiziraju odnos izmedu financijskog razvoja,
gospodarskog rasta i okolidnih pokazatelja, osobito emisija CO, i drugih staklenickih plinova. Medutim, rezultati tih istraZivanja
nisu jednoznacni, a dobiveni zakljuci Cesto ovise o odabiru uzorka, mjerama financijskog razvoja i primijenjenoj metodologiji.
Dio radova nalazi da financijski razvoj moZe povecavati emisije staklenickih plinova kroz kreditnu ekspanziju, investicije i rast
gospodarske aktivnosti, dok drugi upucuju na mogucnost da financijski sektor dugorocno pridonosi smanjenju emisija kroz
tehnoloske promjene i u&inkovitiju alokaciju kapitala.
Znanstvena praznina ovog istraZivanja oituje se u tri elementa. Prvo, relativno je malo istrazivanja koja promatraju financijski
sektor na agregatnoj makroekonomskoj razini, koristeci viSe dimenzija financijskog razvoja i financijskog posredovanja. Drugo,
ograni¢en je broj radova koji dugoroéni odnos izmedu financijskog sektora i emisija staklenickin plinova analiziraju u
institucionalno usporedivom okviru zemalja srednje i istoéne Europe lanica Europske unije. Trece, mali je broj istraZivanja
koja istodobno povezuju panel pristup za skupinu usporedivih zemalja i zasebnu vremensko-serijsku analizu nacionalnog
slu¢aja Republike Hrvatske.
Znanstveni doprinos istraZivanja moZe se saZeti na tri razine:

1. Teorijski doprinos ogleda se u povezivanju literature o financijskom razvoju i okoliSnim ishodima u institucionalno

usporedivom okviru zemalja srednje i istoéne Europe ¢lanica Europske unije.
2. Metodolo$ki doprinos sastoji se u primjeni kointegracijskog pristupa na agregatne pokazatelje financijskog sektora koji

obuhvacaju vise dimenzija financijskog razvoja i financijskog posredovanja.






3. Empirijski doprinos o€ituje se u testiranju dugoro¢nog odnosa izmedu razvoja financijskog sektora i emisija stakleni¢kih
plinova na panelu 11 zemalja srednje i istoéne Europe ¢lanica Europske unije, uz dodatno naglasenu zasebnu analizu
Republike Hrvatske.

Time predloZeno istrazivanje nastoji pridonijeti boljem razumijevanju dugoroénih makroekonomskih veza izmedu financijskog
razvoja i okolidnih ishoda u europskom kontekstu, bez unaprijed zadane pretpostavke o smjeru tog odnosa, nego kroz

empirijsko testiranje postavljenih hipoteza.

3.4. Cilj i hipoteze istrazivanja
(preporuceno 700 znakova s praznim mjestima)

Temeljni cilj ovoga istraZivanja jest empirijski utvrditi postoji li dugorocni odnos izmedu agregatno mjerenog razvoja financijskog
sektora i emisija staklenickih plinova u panelu 11 zemalja srednje i istone Europe €lanica Europske unije u razdoblju 1995.—
2024., uz dodatnu analizu Republike Hrvatske. IstraZivanje polazi od teorijskih postavki literature o financijskom razvoju i
okolisnoj ekonomiji prema kojima financijski sektor moze utjecati na dugoro&ne okolidne ishode (tocka 3.3. prijave). Specifiéni

ciljevi istraZivanja su:

1. analizirati teorijske i empirijske spoznaje o odnosu financijskog razvoja i okolidnih ishoda,
definirati i operacionalizirati agregatne pokazatelje razvoja financijskog sektora,
empirijski testirati postojanje dugoro€nog odnosa izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenikih plinova,

ispitati razlikuju li se ucinci pojedinih dimenzija financijskog razvoja na emisije staklenickih plinova,
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zasebno analizirati specifiénosti Republike Hrvatske u odnosu na panel promatranih zemalja.

U skladu s postavijenim problemom i ciljevima istraZivanja, u radu ¢e se testirati sliedece znanstveno-istraZivacke hipoteze:

H1: lzmedu pokazatelja razvoja financijskog sektora i emisija stakleni¢kih plinova postoji dugoroéna kointegracijska

veza u zemljama srednje i istoéne Europe ¢lanicama Europske unije.

H1 proizlazi iz literature prema kojoj financijski razvoj i okoliSni pokazatelji mogu biti povezani u dugom roku, osobito kada je
rijie¢ o makroekonomskim varijablama koje iskazuju obiljezja trenda. Buduéi da financijski sektor utjeGe na investicije,
gospodarsku aktivnost i tehnoloSke promjene, opravdano je pretpostaviti postojanje dugoroénog odnosa izmedu razvoja

financijskog sektora i emisija staklenickih plinova.

H2: Razli¢ite dimenzije razvoja financijskog sektora imaju razli¢itu dugoroénu statisticki zna¢ajnu povezanost s

emisijama staklenickih plinova u zemljama srednje i istocne Europe ¢lanicama Europske unije.

H2 polazi od pretpostavke da financijski sektor nije homogena kategorija, nego visedimenzionalan sustav u kojem razligiti oblici
financijskog posredovanja mogu imati razlicite makroekonomske i okolidne ucinke. Bankovno-orijentirani oblici financiranja,
poput kreditne aktivnosti i financijske imovine institucija, mogu djelovati drukéije od trZidno-orijentiranih oblika financiranja,
poput duznickih vrijednosnih papira, dionica i investicijskih fondova. Stoga je opravdano pretpostaviti da njihov dugoroéni

u€inak na emisije staklenickih plinova nije nuzno jednak po smjeru ni po intenzitetu.

H3: Kratkoroéni i dugoroéni uéinci razvoja financijskog sektora na emisije staklenickih plinova nisu nuZno istog

smjera ni istog intenziteta.






Hipoteza se temelji na pretpostavci da financijski razvoj u kratkom roku moze djelovati kroz povecanje gospodarske aktivnosti,
investicija i potronje energije, dok u dugom roku, kroz tehnoloske promjene, uinkovitiju alokaciju kapitala i strukturne
prilagodbe, moZe biti povezan s drukéijim uginkom na emisije staklenikih plinova. Time se omogucuje razlikovanje

kratkorocnih i dugoroénih uéinaka unutar ekonometrijskog okvira istrazivanja.

H4: Dugoroéni odnos izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova u Republici Hrvatskoj moZe

pokazivati specifiénosti u odnosu na panel promatranih zemalja srednje i isto¢ne Europe ¢lanica Europske unije.

Ova hipoteza temelji se na pretpostavci da Republika Hrvatska, unato¢ zajednickim obiljeZjima sa skupinom promatranih
zemalja srednje i istoéne Europe Elanica Europske unije, moze pokazivati specifiénosti u strukturi financijskog sektora, stupnju
financijskog razvoja i obrascima gospodarske aktivnosti. Zbog toga je opravdano zasebno ispitati odstupa Ii hrvatski obrazac

dugoro¢nog odnosa od opceg obrasca utvrdenog na panelu promatranih zemalja.

Postavljene hipoteze omogucuju empirijsko testiranje razli¢itih dimenzija razvoja financijskog sektora i njihova moguceg
diferenciranog ucinka na emisije staklenickih plinova. U istrazivanju se koriste agregatni pokazatelji financijskog razvoja, dok
se emisije stakleni¢kih plinova koriste kao zavisna varijabla. U skladu s postavljenim hipotezama, u nastavku rada definira se

metodolo$ki okvir istraZivanja, izbor uzorka, varijabli i ekonometrijskih metoda.

3.5. Istrazivacki uzorak, metodologija i plan istrazivanja
(preporuéeno 6500 znakova s praznim mjestima)

Ovo istrazivanje provodi se za razdoblje od 1995. do 2024. godine za Republiku Hrvatsku, Sloveniju, Slovacku, Rumunjsku,
Cesku, Madarsku, Bugarsku, Poljsku, Estoniju, Litvu i Latviju. Odabir navedenih zemalja temelji se na njihovim strukturnim,
institucionalnim i razvojnim sliénostima, kao i na dostupnosti usporedivih dugorotnih statistickih podataka potrebnih za
primjenu ekonometrijskih metoda dugoroénih odnosa. Rije¢ je o drzavama ¢lanicama Europske unije koje pripadaju skupini
tranzicijskih gospodarstava iz bivsih socijalistickih sustava, a &iji financijski sustavi imaju pretezno bankocentri¢nu strukturu,
pri emu dominiraju financijske institucije, dok je uloga trZista kapitala relativno ogranicena (Barjaktarovi¢, Paunovi¢ i
Jeémenica, 2013; Yemelyanova, 2021; Hale, 2023; Samodol, 2023).

Dodatno, izbor promatranih zemalja podupiru istraZivanja koja upuéuju na njihovu relativnu usporedivost u pogledu razvoja
financijskih institucija, regulatornog okvira i stupnja financijskog razvoja. Primjerice, Kristo, Duka i Gjoka (2013) klasterskom
analizom svrstavaju Republiku Hrvatsku i Slovacku u isti klaster prema uinkovitosti financijskih institucija, dok sli¢ni nalazi
upuéuju na usporedivost Hrvatske s drzavama poput Poljske, Slovenije i Rumunjske u pogledu strukture financijskog sektora
i stupnja financijskog raz#oja.

Ukljucivanje vise zemalja u panel analizu omogucuje povecanje broja opazanja i primjenu prikladnijih metoda testiranja
dugoro&nih odnosa medu makroekonomskim varijablama (Maddala i Wu, 1999; Pedroni, 1999). Istodobno, odabir relativno
usporedive skupine zemalja doprinosi smanjenju problema strukturne heterogenosti u panel analizi i omogucuje uvjerljivije
testiranje odnosa izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova. Republika Hrvatska pritom zadrzava
posebno mjesto u istraZivanju, pa se nakon panel analize provodi zasebna vremensko-serijska analiza radi detaljnije

interpretacije rezultata u nacionalnom kontekstu.
Radi ilustracije razine financijskog razvoja medu promatranim zemljama koristi se IMF Financial Development Index (FDI)
prema metodologiji Svirydzenka (2016). Indeks obuhvaca dimenzije financijskih institucija i financijskih trZista te omogucuje

usporedbu stupnja financijskog razvoja medu analiziranim zemljama. Vrijednosti FDI indeksa za promatrane zemlje prikazane






su u Tablici 1.

Tablica 1.: FDI indeks 2021 za CEE-EU zemlje

FDI FI (Fin. FID FIA FIE FM (Fin. FMD FMA FME

Zemlja (Ukupni institu.) (Dubina (Pristup | (U&inkovi trzista) (Dubina (Pristup | (Uéinkovi
razvoj) inst,) inst,) | tostinst,) trz,) trz,) tost tr.)

Cedka 0.534 0,652 0,329 0,783 0,637 0,392 0,25 0,517 0,38
Hrvatska 0,468 0,681 0,366 0,816 0,633 0,237 0,16 0,537 0,018
Poljska 0,431 0,483 0,229 0,567 0,516 0,362 0,167 0,363 0,58
Madarska 0,388 0,561 0,253 0,735 0,544 0,199 0,126 0,064 0,417
Estonija 0,328 0,551 0,258 0,736 0,496 0,094 0,049 0,043 0,211
Slovenija 0,324 0,544 0,283 0,616 0,577 0,091 0,081 0,122 0,068
Litva 0,296 0,535 0,208 0,757 0,473 0,05 0,022 0,011 0,14
Slovacka 0,28 0,525 0,325 0,524 0,586 0,025 0,048 0,018 0,002
Rumunjska 0,275 0,469 0,137 0,53 0,669 0,071 0,06 0,011 0,142
Bugarska 0,265 0,516 0,21 0,693 0,518 0,011 0,017 0,005 0,001
Latvija 0,254 0,469 0,183 0,653 0,422 0,034 0,03 0,004 0,088

lzvor: IMF

Struktura FDI indeksa upuéuje na to da financijski sustavi promatranih zemalja imaju preteZzno bankocentriéna obiliezja, dok
je doprinos financijskih trziSta ukupnom financijskom razvoju relativno manji. Takav obrazac dodatno podupire izbor

agregatnog makroekonomskog pristupa u operacionalizaciji financijskog sektora u empirijskom dijelu istraZivanja.

Heterogenost medu promatranim zemljama uzima se u obzir pri izboru metode testiranja kointegracije. U radu se koristi
Johansen-Fisher panel kointegracijski test (Maddala i Wu, 1999), koji je prikladan za ispitivanje dugoro¢nih odnosa medu
varijablama u panelu uz uvaZavanje razlika medu jedinicama promatranja. Na taj se nacin ispituje postoji li dugoroéna

ravnotezna veza izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova u panelu promatranih zemalja.

Nakon panel analize, za Republiku Hrvatsku provest ¢e se zasebna vremensko-serijska analiza primjenom ARDL pristupa i
Bounds testa, uz interpretaciju kratkorognih prilagodbi u odgovarajuéem ECM okviru. Takav pristup omogucuje detaljniju
analizu nacionalnog slu€aja u uvjetima ograniCenog broja godisnjih opazanja.

U empirijskoj analizi koriste se agregatni pokazatelji koji predstavijaju razlicite dimenzije razvoja financijskog sektora i
makroekonomskog okruzenja, dok se emisije staklenickih plinova koriste kao pokazatelj okoli$nih ishoda. Odabrane varijable
grupiraju se prema osnovnim dimenzijama financijskog razvoja: veli¢ina financijskog sektora, financijska dubina institucija,
kreditno posredovanje i trziSno financiranje. Takva operacionalizacija omogucuje razlikovanje ucinaka pojedinih oblika

financijskog posredovanja na emisije staklenickih plinova.

S obzirom na ogranifen broj opaZanja u vremenskim nizovima, osobito za Republiku Hrvatsku, analiza ¢e se temeljiti na

parsimonious specifikacijama modela, uz ograni¢en broj obja$njavajucih varijabli i lagova odabranih informacijskim kriterijima.

Financijski sektor u ovom istraZivanju definira se operativno, putem dostupnih makroekonomskih pokazatelja koji obuhvacaju
dominantne oblike financijskog posredovanja u promatranim zemljama. Odabrane varijable temelie se na standardnim
pokazateljima financijskog razvoja koji se koriste u empirijskoj literaturi, pri ¢emu se financijski razvoj najéesce mjeri veli¢éinom
financijskog sektora, kreditnom aktivnodéu, financijskom imovinom i razvojem trzista kapitala (Levine, 1997; Beck, Demirglig-
Kunt i Levine, 2010). Njihov izbor omogucéuje empirijsko razlikovanje ucinaka veli¢ine financijskog sektora, kreditnog kanala i
trzidnog financiranja na okoli$ne ishode.

Odabrane varijable ne predstavljaju sve pojedina&ne podsektore financijskog sustava, nego agregatne pokazatelje financijskog

razvoja koji se u empirijskoj literaturi standardno koriste za analizu odnosa izmedu financijskog sektora i makroekonomskih
pokazatelja (Svirydzenka, 2016). Pojedini podsektori, poput mirovinskih fondova ili pojedinih instrumenata trZista kapitala, nisu






ukljuéeni kao zasebne varijable zbog ograni¢ene dostupnosti usporedivih dugoroénih podataka za sve promatrane zemlje i

cijelo analizirano razdoblje. Njihovi u€inci djelomiéno su sadrzani u agregatnim pokazateljima financijske imovine i trzista

kapitala.
Tablica 2; Varijable istraZivanja prikazane su u sliedecoj tablici:

Varijabla Uloga Obrazlozenje

Udio bruto dodane vrijednosti Nezavisna varijabla Mieri doprinos financijskog sektora ekonomiji te se koristi za

financijskog sektora u BDP-u (BDVFS) istrazivanje utjecaja financijske aktivnosti na GHG emisije.
Ukazuje na relativnu velicinu sektora u ekonomiji.

Udio ukupne financijske imovine Nezavisna varijabla Pokazatelj veli¢ine i dubine financijskih institucija u odnosu

financijskih institucija u BDP-u (FINIM) na gospodarstvo, relevantan za ispitivanje povezanosti
financijske imovine i emisija staklenickih plinova.

Udio duznickih vrijednosnih papira u Nezavisna varijabla Pokazatelj razvoja trzita duznickih instrumenata i trzisno

BDP-u (DVRIPAP) orijentiranog financiranja u gospodarstvu, relevantan za
ispitivanje njihove povezanosti s emisijama staklenickin
plinova.

Udio kreditnih plasmana u BDP-u Nezavisna varijabla Pokazatelj kreditnog posredovanja i bankovno orijentiranog

(KRED) financiranja gospodarstva, relevantan za ispitivanje
povezanosti kreditne aktivnosti i emisija staklenickih plinova

Udio investicijskih fondova u BDP-u Nezavisna varijabla Pokazatelj uloge investicijskih fondova i dubine trzista

(INVESF) kapitala, relevantan za ispitivanje povezanosti trzisnog
financiranja i emisija stakleni¢kih plinova.

Udio dionica na burzi u BDP-u (DNB) Nezavisna varijabla Pokazatelj razvoja trZista dionica i dubine trziSta kapitala.

Udio potro§nje kuéanstava u BDP-u Kontrolna varijabla Utiege na emisije kroz potro$nju energije i roba. Koristi se za

(POTKU) izolaciju efekta potrosnje od drugih faktora.

Udio uvoza u BDP-u (UVU) Kontrolna varijabla Poveéani uvoz moZe utjecati na povecanje GHG emisija
kroz potroénju energije i transport. Opisuje otvorenost
trgovine.

GHG-a emisije po stanovniku (EMISIJE) | Zavisna varijabla Glavna okoli$na varijabla u istraZivanju. Mjeri ukupne GHG
emisije cijele ekonomije i izraZava ih u tonama po
stanovniku.

Izrada autora

U svrhu provjere prikladnosti modela provest e se osnovni dijagnosticki testovi, ukdjucujuci testove multikolinearnosti i
heteroskedastiénosti, uz primjenu odgovarajuéih korekcija prema potrebi. Stacionarnost varijabli ispitat ¢e se odgovarajucim
testovima jedini¢nog korijena.

Nakon utvrdivanja svojstava vremenskih nizova, za panel promatranih zemalja primijenit ¢e se Johansen-Fisher panel
kointegracijski test radi ispitivanja postojanja dugoro¢nog odnosa izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih
plinova. Za Republiku Hrvatsku provest ce se zasebna vremensko-serijska analiza primjenom ARDL pristupa i Bounds testa,
uz interpretaciju kratkoro&nih i dugorognih odnosa u ECM okviru.

Za empirijsku analizu koristit ¢e se podaci Eurostata za razdoblje 1995.-2024.

MetodoloZki okvir istraZivanja temelji se na ispitivanju dugoro¢nih odnosa izmedu agregatnih pokazatelja razvoja financijskog
sektora i emisija staklenickih plinova u panelu promatranih zemalja, uz zasebnu vremensko-serijsku analizu Republike
Hrvatske. U panelu promatranih zemalja dugoro¢ni odnos ispitat ce se panel kointegracijskim pristupom, dok ce se za
Republiku Hrvatsku primijeniti ARDL pristup i Bounds test, uz interpretaciju kratkorocnih i dugorocnih odnosa u ECM okviru.
Takav pristup omogucuje metodolodki konzistentno povezivanje panel perspektive i nacionalnog slucaja, u skladu s

postavljenim ciljevima i hipotezama.

Za Republiku Hrvatsku vremensko-serijska analiza moZe se prikazati opéom ARDL-ECM jednadzbom, kojom se istodobno






obuhvacaju kratkoro€na dinamika i prilagodba prema dugoro¢noj ravnotezi izmedu emisija staklenickih plinova, pokazatelja
razvoja financijskog sektora i kontrolnih makroekonomskih varijabli.

AEMISIEL = ag + 3 (i=1)"p y_i AEMISIE(tH) + 3 (1=0)Aq 5_j AX(t) + GECT_(t-1) +¢_t (1)

Gdje je:
A - operator prve diferencije;
0, — konstanta;
y_i i &_j - koeficijenti kratkoroéne dinamike;
p i g - broj vremenskih pomaka;
X - vektor nezavisnih varijabli;
@ - koeficijent brzine prilagodbe;
ECT_(t-1) — €lan korekcije pogre3ke iz dugoroénog odnosa;
£_t - slucajna pogreska.

3.6. OCekivani znanstveni doprinos predfoZenog istraivanja
(preporuéeno 500 znakova § praznim mjestima)

Ocekivani znanstveni doprinos ovoga istraZivanja ocituje se u empirijskoj analizi dugoroénog odnosa izmedu razvoja
financijskog sektora i emisija staklenickih plinova u institucionalno usporedivom panelu zemalja srednje i istocne Europe
¢lanica Europske unije, uz dodatnu analizu Republike Hrvatske. lako postoji opseZna literatura o povezanosti financijskog
razvoja i gospodarskog rasta te o odnosu gospodarske aktivnosti i degradacije okoli§a, empirijska istrazivanja koja sustavno
analiziraju dugoroéni odnos izmedu agregatnih pokazatelja razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova u okviru

CEE-EU zemalja i dalie su relativno ograni¢ena.

Teorijski doprinos rada ogleda se u povezivanju literature o financijskom razvoju i okoliSnim ishodima u specificnom
institucionalnom okviru zemalja srednje i istoéne Europe €lanica Europske unije. Time se istraZivanje usmjerava na prostor u
kojem su financijski sustavi pretezno bankocentricni, a trziSta kapitala relativno slabije razvijena, $to omogucuje dodatno

razumijevanje odnosa izmedu razlicitih oblika financijskog posredovanija i okolisnih ishoda.

Metodolo3ki doprinos sastoji se u primjeni kointegracijskog pristupa na agregatne pokazatelie financijskog sektora koji
obuhvacaju vise dimenzija financijskog razvoja i financijskog posredovanja. Kombinacija panel analize za skupinu
institucionalno usporedivih zemalja i zasebne vremensko-serijske analize Republike Hrvatske omoguéuje istodobno

sagledavanije Sireg regionalnog obrasca i nacionalnih specifi¢nosti,

Empirijski doprinos o€ituje se u testiranju dugoroénog odnosa izmedu razvoja financijskog sektora i emisija staklenickih plinova
na panelu promatranih zemalja, uz dodatnu analizu hrvatskog slucaja. Time istraZivanje nastoji pridonijeti boljem razumijevanju
dugoro¢nih makroekonomskih veza izmedu financijskog razvoja i okolisnih ishoda u europskom insfitucionalnom okviru, bez

unaprijed zadane pretpostavke o smjeru tog odnosa, nego kroz empirijsko testiranje postavljenih hipoteza.
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3.1. Procjena ukupnih troSkova predloZenog istrazivanja
(U kunama)

3.2. PredloZeni izvori financiranja istraZivanja

Vrsta financiranja Naziv projekta Voditelj projekta Potpis

Nacionalno financiranje

Medunarodno financiranje

Ostale vrste projekata

Samostalno financiranje

3.3. Sjednica Etickog povjerenstva na kojoj je odobren prijedlog istraZivanja
(po potrebi)
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Primjedba Povjerenstva | IzvrSena izmjena / Mjesto u prijavi
ofitovanje

U drugoj verziji prijave Prijava je sadrzajno 3.1 Sazetak; 3.3 Uvod i

nisu uvazeni i popravljeni | restrukturirana, a ne samo | pregled dosadasnjih

nedostaci prve verzije; proSirena. Jasno su istrazivanja; 3.4 Cilj 1

povecana je samo koli¢ina | razdvojeni i obrazloZeni hipoteze; 3.5 Metodologija;

teksta. problem istraZivanja, 3.6 Oc¢ekivani znanstveni
predmet istraZivanja, doprinos

teorijska osnova, pregled
literature, znanstvena
praznina, hipoteze i
metodoloski okvir.
Uklonjeni su repetitivni i
slabo povezani dijelovi
teksta.






I dalje nije jasno definiran
istrazivacki fokus;
potrebno je precizno
definirati sredi$nji
istrazivacki problem.

U uvodnom dijelu izri€ito
su formulirani sredis$nji
istrazivacki problem,
predmet istraZivanja i
srediSnje istrazivacko
pitanje. Tema je suZena na
dugoro¢ni odnos izmedu
agregatno mjerenog
razvoja financijskog
sektora i emisija
stakleniCkih plinova, bez
Sirenja na regulatornu
evaluaciju.

3.1 Sazetak; 3.3 Uvod i
predmet istraZivanja

Stilski i strukturno tekst je
konfuzan i nedovoljno
fokusiran.

Tekst je strukturno
preoblikovan u logicki
povezane cjeline, koncizan
u pogledu tematike te je
ujednaena terminologija.

3.3 Uvod i pregled
dosadasnjih istrazivanja;
3.4 Cilj i hipoteze; 3.5
Metodologija; 3.6
Ocekivani znanstveni
doprinos

Prve reCenice u saZetku
nemaju jasan logicki slijed
ni poveznice.

SaZetak je preoblikovan
tako da najprije definira
problem istraZivanja, zatim
predmet rada, uzorak,
varijable, metodoloski
okvir i o¢ekivani doprinos,
uz zahtjevan jasan logicki
slijed.

3.1 SaZetak na hrvatskom;
3.2 Sazetak na engleskom

Pregled istrazivanja bio je
zamjerka i u prvoj prijavi
teme. U drugoj verziji
pregled istraZivanja javlja
na viSe mjesta bez
poveznice; tesko ga je
pratiti.

Pregled literature je
koncentriran u zaseban,
pregledno strukturiran dio s
podjelom na Cetiri skupine
radova: (1) financijski
razvoj i gospodarski rast,
(2) financijski razvoj i
emisije, (3) struktura
financijskog sustava i
kanali financijskog
posredovanja, te (4)
europski/CEE kontekst.
Jasnije su naznaCene
razlike medu nalazima
pojedinih radova i
istrazivacki jaz.

3.3 Pregled dosadasnjih
istrazivanja

ESG u ovoj fazi nije
potrebno uopce elaborirati
jer nije fokus rada iako je
povezan s istraZivanjem.

ESG, TCFD 1 srodni
koncepti vise nisu tretirani
kao sredi$nji dio rada i
uklonjeni su iz prijave.
Fokus je vra¢en na odnos

3.3 Uvod i predmet
istrazivanja; 3.3 Pregled
dosadasnjih istrazivanja
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financijskog sektora i
emisija stakleniCkih
plinova.

Kako izvjestavanje o
odrZivosti doprinosi
kvaliteti rada i razvoju
istrazivanja — gdje su
vidljive ove varijable?
Zasto se ovaj dio odnosi na
cijelo poglavlje rada?

Dijelovi o izvjestavanju o
odrZivosti i pokazatelju
omjera zelene imovine te
ostali dijelovi koji nemaju
izravnu operacionalizaciju
u varijablama i modelu,
uklonjeni su iz srediS$nje
argumentacije. Time je
prijava uskladena s
empirijskim dizajnom rada.

3.3 Uvod i teorijska
razrada; 3.4 Hipoteze; 3.5
Varijable i metodologija

Hipoteze nisu dobro
postavljene; djelomi¢no se
preklapaju i dijelom su
normativne i empirijske.

Hipoteze su preoblikovane
i medusobno razgraniCene.
H1 se odnosi na postojanje
dugoro¢ne kointegracijske
veze, H2 na razliite
dimenzije financijskog
razvoja i njihovu
diferenciranu dugoro¢nu
povezanost s emisijama,
H3 na razlikovanje
kratkoroc¢nih i dugoro¢nih
uCinaka, a H4 na
specifiCnosti hrvatskog
slu¢aja. Uklonjen je
normativni ton i hipoteze
su uskladene s
istraZivackim pitanjima,
ciljevima i metodologijom.

3.4 Cilj i hipoteze
istrazivanja

Nedosljednost u citiranju.

Citati 1 popis literature su
revidirani i dopunjeni te je
ujednaclen stil navodenja
autora i radova. Pregled
literature je uskladen s
kona¢nim popisom
referenci.

3.3 Pregled literature; 3.7
Popis citirane literature

I dalje nije jasno zas$to se u
obzir uzima samo
navedenih 5 drzava / ako je
fokus CEE zasto nisu
ukljuéene Ceska,
Madarska, Bugarska / koji
su kriteriji izbora
navedenih zemalja?

Uzorak je prosiren i jasno
definiran na 11 zemalja
srednje i isto¢ne Europe
Clanica EU: Hrvatsku,
Sloveniju, Slovacku,
Rumunjsku, Cesku,
Madarsku, Bugarsku,
Poljsku, Estoniju, Litvu i
Latviju. Kriteriji odabira
dodatno su obrazloZeni

3.1 Sazetak; 3.5
IstraZivacki uzorak






strukturnim,
institucionalnim i
razvojnim sli¢nostima te
dostupno$cu usporedivih
dugoro¢nih podataka.

Doktorand navodi BRIC
zemlje, ali ne objaSnjava
koje su.

Reference na BRIC zemlje
zadrZane su samo u prikazu
relevantne literature, pri
¢emu je njihov status jasan
iz navodenja izvora i
konteksta rada Tamazian,
Chousa i Vadlamannati
(2009). Te zemlje viSe nisu
dio argumentacije uzorka
ni metodologije
istrazivanja. U navedenom
istrazivanju radi se o
uzorku koji ¢ine Brazil,
Rusija, Indija i Kina i
kontrolnom uzorku koji
ukljucuje SAD i Japan. S
obzirom na to da je fokus
ovog istrazivanja na CEE
zemljama, nije analiziran
uzorak istraZivanja za
BRIC zemlje.

3.3 Pregled dosadasnjih
istrazivanja

Puno je teorije navedeno
kao da se pokuSava pokriti
sve moguce teorijske
pristupe.

Teorijska razrada je suZena
na teorijske pristupe nuzne
za temu: klasi¢nu literaturu
o financijskom razvoju,
okoli$nu Kuznetsovu
krivulju i dvosmjerne
kanale utjecaja
financijskog razvoja na
okolis$ne ishode. Uklonjeno
je Sirenje na sporedne
pristupe koji nisu izravno
povezani s istraZivanjem.

3.3 Teorijska razrada

Neke reCenice nemaju
nikakav smisao, nisu
zavrsene ili su nejasne i
neto¢ne, npr. trzisna
kapitalizacija i ostali VP
nisu uklju¢ene u analizu jer
nisu dio infrastrukture i
samog financijskog
sustava.

Nejasne i netoCne
formulacije su uklonjene.
Objasnjenje varijabli sada
je dano kroz agregatni
pristup financijskom
sektoru te kroz Tablicu 2 s
jasnom
operacionalizacijom svake
varijable i njezinom
ulogom u modelu.

3.3 Uvod i predmet
istrazivanja; 3.5 Tablica 2
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I dalje nije objasnjeno
za$to se koriste samo
duznicki VP (iu ovoj
verziji i investicijski
fondovi). Zasto ako u RH
glavnu financijsku
industriju nakon banaka
drZe mirovinski fondovi.
Investicijski fondovi imaju
malu ulogu u odnosu na
banke i MF.

Definicija financijskog
sektora uskladena je s ESA
2010 (sektor S.12),au
metodologiji je poja$njeno
da pojedini podsektori,
ukljuCujuci mirovinske
fondove, nisu ukljuceni
kao zasebne varijable zbog
ograni¢ene dostupnosti
usporedivih dugoro¢nih
podataka za sve
promatrane zemlje i cijelo
razdoblje. Njihovi u€inci
djelomi¢no su sadrZani u
agregatnim pokazateljima
financijske imovine i
trzista kapitala.

3.3 Uvod i predmet
istrazivanja; 3.5
obrazloZenje varijabli i
Tablica 2

Istrazivacki jaz i dalje nije
dovoljno argumentiran: u
¢emu se rad razlikuje od
postojecih radova koji veé
ispituju odnos financijskog
sektora i GHG emisija.

Znanstvena praznina sada
je eksplicitno izvedena iz
pregleda literature i
argumentirana kroz tri
elementa: (1) mali broj
radova koji promatraju
financijski sektor na
agregatnoj
makroekonomskoj razini,
(2) ogranicen broj
istraZivanja za
institucionalno usporediv
CEE-EU okvir, te (3) mali
broj radova koji
kombiniraju panel pristup i
zasebnu analizu
nacionalnog modela.

3.3 Utvrdena znanstvena
praznina i doprinos
predloZenog istrazivanja;
3.6 Ocekivani znanstveni
doprinos

U odgovoru na prvi
komentar navodi se da se
koristila dodatna
metodologija za 30
opazanja (ARDL/Bounds
test), §to nije tocno jer
doktorand efektivno ne
raspolaZe sa 30 opazanja za
potrebe testa jer sam test
ukljuCuje vremenske
pomake; stupnjevi slobode
dodatno se smanjuju
ukljucivanjem vise
nezavisnih varijabli.

Metodoloski dio je doraden
tako da se za Hrvatsku
izri€ito navodi ARDL
pristup kao vremensko-
serijski okvir prikladan za
mali broj opaZanja, uz
parsimonious specifikacije
modela, ogranicen broj
objasnjavajudih varijabli i
lagova odabranih
informacijskim kriterijima.
Uklonjena je
prenapregnuta VECM
logika i proSireni sustav

3.5 Metodologija; zavr$ni
metodoloski odlomci i
op¢a ARDL-ECM
jednadzba
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jednadzbi.

Objasnjenje zbog Cega se
dodaju zemlje u uzorak
nisu to¢ne s obzirom na
predlozenu metodologiju
(ARDL, VECM). S
obzirom na tu
metodologiju jedino
povecavanje T utjee na
robustnost rezultata; u
konkretnom primjeru to bi
se moglo napraviti
koristenjem kvartalnih
podataka.

Metodologija je
obrazlozZena i uskladena s
uzorkom: za panel se
koristi Johansen-Fisher
kointegracijski pristup, a za
Hrvatsku zasebna
ARDL/ECM analiza.
Navedeno redefinira i
osigurava zahtjev
robustnosti podataka.
ObrazlozZenje uzorka vise
se ne temelji na
neuskladenom
kombiniranju metoda, nego
na institucionalnoj
usporedivosti zemalja,
smanjenju strukturne
heterogenosti i dostupnosti
usporedivih dugoro¢nih
podataka.

3.5 Istrazivacki uzorak i
metodologija

Iz uéinjenih promjena razvidno je da su posebno razjaSnjeni istraZivacki fokus, postojeca
znanstvena praznina u kojoj se tema treba ostvariti, definicija financijskog sektora, izbor
uzorka i varijabli, logika hipoteza, metodoloski okvir te ofekivani znanstveni doprinos
istraZivanja.

Zahvaljujem, s postovanjem,

Darko Ban
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